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PREFACIO 


La ensenanza de la Adininistración Financiera presenla ciêrlas particularidadc . 
que la distinguen de otras asignaturas. Por una parte, el cstudiante aborda un coiijimto 
importantc de nuevos mélodos. conccptos. relaciones, etc., que apuntan a laniiliari 
zarlo con la lógica de las decisiones financieras que deberá toniar cn su vida prolc- 
sional y en su vida personal. Por otra partc, ese conjunto de conocimientos se entnnic. 
y rániifica a pariir de una formación básica qué se presupone adquirida en asignniL- 
ras de otros ciclos: contables, matcmálicas, económicas, jurfdicas, elcétera. 

La experiéncia docentc acumulada a iravés de los aiios cii |a Facullad de Cicn- 
cias Económicas de la Universidad de Bucnos Aires y otras casas de estudio nos pei- 
mite idetitificar diversas situaciones que dificullan a los estudiantes el aprendizajc d ■- 
las finanzas. y que los tcxtos habilualmente recomendados en la bibliogtafía —por mu 
altq que sea su nivel académico— no llegan a solucionar. Esas situaciones sc origi 
nan en diversos factores, de los cuales citaremos sólo dos a manera dc ejemplo: 

1. El tiempo transcurrido desde el cursadó/aprobacióu de las asignaturas d. 
cohocimienlos prèvios (como ser Cálculo FinancierO, Análisis Matemýii 
co, Cnstos, Esladfstica, Microeconomía, etc.J, que ha hecho olvîdar al alum 
no algunos cnnceptos fundamentales. Este délìcit se potcncia al considc 
rar la gran proporción de estudiantes que por diversas razones proloúga s.: 
carrera muclio más allá de su duración norinal. 

2. El enfoque con que a menudo se ensenan (^y aprende/i?) cicrtos conct'P- 
tos, que a vcces no permile relacionarlo con aplicaciones concretas a situ:.- 
ciones que lo requieren. En niuchSs oportunidades, al evnluar exámcric-., 
nos heinos encontrado Con errores prácticamente inexplicablcs y afirmacir- 
nes sorprendentes, que sugieren las necesidad de revisar ciertos "conoci 
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mientos" quc vicnen arraigndos en el pensamîenio tlc los alumnos y esa 
l«rea rcc|merc dos pasus: 


u) hiicer emendcr al esiudiame que su aplicación conduce a decisiones 
erroneas, y 

h) reemplazar su lògica (o falia dc lógiea) por un concepio cohereme y 
sólidunieme lundamenludo cuya comprensión resulie cvideme. 

lísia obra se propone —además de iraiar el programa dc la maieria— culirir el 
icrreno i|ue media emre los conocimiemos preexiscemes y cl mocerial que brindan los 
rexios mas avan'zados. pariicularmeme los Iraducidos o inspirados en orii.nales ex- 
uanjeros. frocuru hacerlo sm sacr.ficar rigor y mediahie recursos didáciicos razona- 
dos, bnsados en ejemplos accesibles, que desemboquen en la fijacion de ideas claras 
pamendo dc la conv.cción de quc Ins decisiones financieras obedecen a principios ló- 
gicos cuya comprensiòn: 

.») esiá al alcance de lodos los leciores. y 

h) heneficiará a lodos los imeresados en la maieria, sean ellos funcionarios o 
empleados de grandes organ.zaciones (con o sin 'fines de lucro), geren.es 
mcdios de PyMEs o soeiedades familiares. consuliores o auivsimplcs par- 
ticulares o cabe 2 as de familia que descan aponar alguna profçsionalización 
al manejo de sus patrimonios. 

Todo eslo, por si.puesto, en un comexio global en el q..e las finanzas asumen 
roles de crec.eme miporiancia, lanro en lu creación de valor como en su des.rucción 
ya que (a gran mayoría de las crisis cpmemporáneas reconoce en st. ccsiaciòn y cn 
sus elecios elememos inconfundjblemenie financieros. 

El lexio debería aciuar cambién como d.sparador de una sinergia que idealmenie 
se conviena en un medio de comunicación emre auiores y léciores, y que permiia 
lograr — a iravés de los numerpsos recursos que brinda la tecnología contemporánea— 
una reiroalimeniación de inquieiudes e ideas para incorporar a fuiuras ediciones. 

$i esias imenciones logran fruciificáÁ—)o q..e se pod.á apreciar y has.a cuan- 
i.f.ca. a iravés de los resuliados que se observen en cursos y exámenes fuiuros— 
considcn.ren.os qtre nuesira misión habrá quedado cumplida y que m.esiro esfuerzo 
habrá sido un aporie posiiivo al proceso dc enseiianza/aprendizaje de esu. disciplma. 


Los Airroiiiìs 


INDICE 


CAphulû 1 

Objerivos y dECisiONes íìnancìehas Ijásìcas de Ias çjriIanì/acìóni s 
pou C.auoio E. Sai*éin.t/ky 


I Contenido. 3 

II Cb)el.yos. .... . -) 

III. Dcsarrollo leôrico..,. 3 

1 El conceptp de lo “linanciero' - . . 3 

2. La decïsíón linanciera .,... ‘I 

3 îY por qué no la contabilidad? . 7 

4 iQué implica una decisión?. ? 

5. La modelizacióri de las aliernativas. o 

6 “...Pero también se necesiltur objetivos" ..!. -12 

7 Hacia una redefinición de las organ.zaciones. 15 

8 La funçión linanciera: incumbencias, ubicación en la esmtclura 

institucional y lormas habiluales de organización (uncional. 1 é 

IV. Conceptos para releer, retener y recordar... . . 18 

V. Cuesl.onano de autoevaluación.. 18 























XIV _ ADMINISTRAÇiQN FiNANCIERA Qfc' MS ORGANtZAC iONES 


Capliulo 2 

EIeMCNÎOS dE CÁlculo fÌNANCÌF.nO AplÌCAllo 

ik>« Guiufbmo Loi'ez DuMHAur 
Clauuiq E. Sapeinuzhv 


I. Contçnido... . . ,.. 21 

II. Objetiuos...'j.„..■. 21 

III. Desarrollo teórico.... 2 j 

1 . Los conceptos de "(lujo de londos" y "ualor tiempo del dinero". 21 

2. Capitalhación y actualización... 22 

3. Los mecanismos y criterios de medición del ualor del dinero' 

La tasa de interés. 23 

'I Los componentes de la tasa de interès. 23 

'1.1. Iriterés simple. . 25 

4.2. Interês compuesto . 25 

4.3. Capitalizaciôn periódica y subperiódica . 26 

4.4. Ei poder adquisitiuo y la tasa de interés real .......1!.'. 27 

S. Còmo calcular el ualor de una corriente de pagos. . 32 

5.1. Valor actual de una corriente de pagos temporaria. 32 

5.2. Obtención del ualor actual de una sucesiòn de pagos (ijos 

[renta temirarâria inmediata de pagos uencidos) .. 33 

IV. Ccnceptos paia releer, retener y recordar..... 

V. Cuestionario de autoevaluaciòn... . 


C«píiulo 5 

CoNCEpros bÁsicos de anáIìsìs íìnancìepo 



po« Ciauoio E. Sapfiniizhy 
PFoeo I. Vuiovic 


Secclón 1 a : Análisls de costo-utilidad-volumen. 
Contrlbuclón marginal. Efecto de palanca operatlvo 


I. Contenido... 

II. Objetiuos. 

III. Desarrollo teórico. . , " 

IV. Conclusionés. ’ 

... 60 

l El "leverage" oppratiuo o "palanca" operotiua. 




i 

I 




2. El punto de êqullibrio linanciero..... 63 

3. Un ejemplo de aplicación. 64 

V. Conceptos para releer. retener y recordar.,... 65 

VI. Cuestionarìo de autoeualuación. ; . 65 


Sección 2 ! : Origen y aplicación de fondos 


I. Contenìdo,......... 67 

II. Objetiuos....".......... 67 

III. Desarrollo teórico...:.J..:.... . . 67 

1. Las ideas (undamentalés.........1 68 

2; La interpretociòn "londos = recursos lotales” .. 70 

3. La interpretacìón "(ondos = capital de trabajo". 74 

4. La ínterpretación "fondos = disponibilidades" .. 76 

IV. Conclusiones....... 76 

V. Conceptos para relèer, retener y recordar.,...,.. .... 77 

VI. Cuestionario de autoeualuación ........,.. 73 


Sección 3 ! : Presupuestos: presupuesto económico y presupuesto 
financiero: relaclones y dlferèncias 


I. Cóntenido ....;. 76 

• II. Objetivos.:........ .. 79 

j III. Desarrollo teórico...,.... . .. 80 

l. : jPor qué un presupuesto? . . ....’.. gg 

•2. Caracteristicas lundamentales de un sistema presupuestario . 80 

; 3; La estructtira de un sistema presupuestario.. 83 


j 4, Metodologias de preporación. La “moneda del presupuesto”. 

E1 presupuesto en moneda extranjera. fncidencia sobre 
el tratamiento de los desvios... 

IV. Conceptos para releer, retener y recordar.... 

V. Cuestionario de autoevaluación .. 


Secdón 4 ! : Indices y relaciones 

I. Còntenido ...... 

II. Objetivos....... 

III. Desarrollo teòrico. . . 

1. Análisis de razones de estados contables. 

1.1. Razones o porcentajes verticales.;... 

1.2. Razones o porcentajes horizontales.. 


97 

97 

97 

97 

99 

10 *- 


OOOOOOOOOO ODDOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOC 





















































oooooocooooccoccooooocooococooccoo 


XVI 


ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES 



1.3. Razones que surgen de relaciones denlro del balance general. 106 

l.‘l- Razones de relaciones denlro del estado de resullados. 107 

1.5 Razones de relaciones enlre cuenlas del balance 

general y del estado de resultados .. 108 

1.6 Recapitulaciôn de las razones financieras usuales. . 110 

2. Ejercicio ....... U 2 

3 Caso prâctico ... 113 

A. Planeamiento y control .. 115 


CApiiulo 4 

La (líCÌSÌÓN dE ÌNVERSÌÓN 
poo ClAUÛIÛ E. S*PEINII2KT 


I Contenido.....,. 121 

II Objetiuos...........121 

III Desarrollo teórico.......... 121 

1. Concepto de proyecto de inverslón: componentes y variables. 121 

2 La evaluaciòn financiera de los proyectos de inversión: 

criterios de apreciaclón y selección ..i. 127 

2.1 Los mètodos contables...,.127 

2.2. Los mètodos financieros...... 129 

3. La liberación de flujos de fondos y su reinversiòn. 

Otras consideraciones sobre la selecciôn de proyectos. 156 

3.1 El presupuesto de capitales. Racionamiento de capitajes. 

Pioyectos mutuamente excluyentes y proyectos simultáneos. 156 

3.2 Una advertencia para los futuros analistas y/o decididores. 159 

IV. Conceptos para releer, retener y recordar.. . 160 

V Cuestionario de autoevaluaciôn. 160 



I. Contenido 

II. Objetivos 


INDICE 


XVII 


133 

III Desarrollo teòrico... . . .gg' 

1 Costo de capiial... 

ì fíft 

1.1. Concepro de costo de capital. ° 

1.2. Estimación del costo de capital de un proyecto 1 J ‘ 

1.3. El costo de capital de la .. 

c>07 

IV Conclusiones.-. g()g 

V Preguntas y problemas . 


CapíiuIo 6 

Decìsìones iIe EsrrtucTutiA dE capìtaI 

pua CuaiEBMO LOPE2 Dumuaue 


213 

I. Contenido...-... 

II. Objetivos..;. 

III. Desarrollo leórico .... 

1 La estructura de capilal de la íìrma. ■■■■■ . 

2 Visión panorámica de las teorias de la estructura de capital de la firma .. -Ki 

2.1. La lesis de Mooigliani-Milleí: . 

2.2. La p-osicjòn tradicional.. - - 

3. Impuestos en la estructura de capital. 6 

3.1. El efecto del impuesto sobre sociedades.. 230 

3.2. Costo de_capital con impuestos corporativos. 

3l3. La incertïdumbre de la protección fiscal . 

3,4. El efecto de los impuestos personales: 

la visiòr. de la "clientela'' en la eslrucbira de capital. -d-t 

, 242 

4. Valor de los peligros linancieros...... - 

4,1. Costos dírectos de la quiebra y costos indirectos 0 

de las dificultades linancieras ... 

4 2 Formas en que puede ser afeclado el resullado operativo . -44 

q',3 Cómo estimar la posibilidad de dificullades íinancieras. -4b 

IV. Conceptos para releer. retener y recordar .. 254 

V. Cueslionario dé autoevaluación..... . 

VI. Bibliografia . ....—...• 















































ADXUNIS TRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES 


' XVIII _ 

CApfiulo 7 

Cesrión del capìiaI de rnAbnjo 

l’on Pedbo I. Vutovtc 


1 Conlenido ..;... . 261 

li. Objetiuos.. 261 

III. Desarrollo teórico...,...:.*. 262 

1. Introducción...... 262 

2. Gestión financiera del corto plazo ...;... . .. 270 

3. Gestiôn del efectìvo e inverslones a corto plazo. 285 

4 Gestión de los inventarlos ..... 287 

5. Gestiôn de los créditos..;..’. 290 

6. Gestión de los pasîvos corfientes.„... 292 

;lv. Conceptos para releer, retener y recordar. 302 

V. Cuestionario de autoevaluación. 303 

VI. Bibliografia. 3 Q 4 


Cflpítulo 6 

RÌE5C|0 E ÌNCEnTÌduMbltE EN IflS dECÌSÌONES fÌNflNCÌEItflS 
po« ÍUAN C. AlONSO 


I. Contenido.... , . -,.o 

II Objetivos.... 313 

III. Desarrollo teórico.„..... . ..... 3^4 

1. Teorias de carteras .. 315 

1.1. Teoria de la decisión ...‘ 

1.2. Objeto de elecciôn.......-.. : . 3 jg 

1.3. Selección de la cartera óptima de inversión... 326 

1.4. La linea de mercado de capitales. el mercado 

de capitales y la teoria de la separación ..;........ 327 

1.5. Beta como medida del riesgo ...’..... 33 j 

1.6. Propiedades de la Beta..... .. 333 

1,7 CasO de aplicación práctica en decisiones de inversión de capital .... 334 
1,8. Validez del uso del CAPM.. 33 g 


XIX 

340 
34.1 

34 ; 

34<i 

350 
357 

1 ■ . . 

CAplrulo 9 

DeCÌSÌONES fÌNflNCÌEflflS EN CONIEXTOS ESpECÌfllES 


I. Contenido...... 3V 

II. Objetivos... . .;. 35Ç 

III. Resumen de Irabajos que integran el capitulo... 360- 


Aldo H. AlOnso, Los modelós flhancleros en PyMEs . .. 

Celestino Carbajal, Economla y /Inanzas de empresas 
de serulclos públlcos de gestlón priuadá .... 

Gerardo O. Desouches, Empresos en crlsls: corlslderaclones ftnancleras . 

Maria C. Dtz DE Samitier, Empresas agròpecugrias; decislónes /Inancleras 

Gregorio Feldman, Declsiones flnancleras en Ìas enlldaaes flnancleras ... 

Gustavo A. Herrero, Adminlstraclón /Inanclera de empresas de famllia 

Dohinex) J. Messuti, Admlnistraclón flnanclera de 
emprcsas multinaclonales .:....:.i..;....... 

Ricarixj Pascale, Finanzas de los organlzaclones sln flnes de lucro . 

; Aproximaclôn a algunos ospectos Introductorlos ..... 


... 36! 

... 43? 
... 45V' 
. '. 47 '! 
... 48' 
... 51- 

... 52’.’ 

... 56.V 


INDICE 



2. Técnica de las coberturas ... 

2.1. Cobartura con futuíOs.:. 

2.2. Coberturas con tasa dê interés.... 

' 2.3. Opciones... 

IV. Conceptos para releer. retener y recordar 

V. Cuestionario de autoevaluación. 


) 0.0 • • • • • OO ooooooooooc o c c o o o •o o c « 








































o oooo o<yo o oooo ooooo o 



CApírulo 1 

ObjETÌVOS y (JeCÍSÌONES fÌNANCÌERAS bÁSÎCAS 
dE IaS ORqANÌZACÌOlMES 


pOR CUudîo E. SApETNÌT2ky 








I. CONTENIDO 


t Objelivos y dccisicmes financieras básicas de las organitaciones. Objelivos es- 

j Iralégicos (generalesj y táclicos (operalivos). Conccpto de valor de la einpresa. De- 

i cisioncs financieras y fiujo de fondos. La función financiera en las organizaciones, 
i estructuras y relaciones con otras'áreas. 



II. OBJETIVOS 

Lograr que el lector aprécie la naluraleza de la funcióit financiera y la (ndolc 
de sus alribulos decisorios. Examinar la exislencia dé una lógica de las decisiones fi- 
nanciçras y definir los objeiivos de las-otganizaciones, para poder armonizar los mo- 
delos;de decisiones financieras con csos objetivos, en términos estratégicos y tácti- 
cos. Descfibir las eslrucluras liabituales que adopla |a funcidn finançiera en las or- 
ganizaciones. 


III. DE5ARROLLO TEORICO 

1. EL CONCEPTO DE LO “FINANCIERO” 

Si se hiciera una encucsla enlre un conjunto de persOnas no especflícamenlc 
vincujadas con esta disciplina, inlerrogândolas sobre el significado dc los términos 
"finanzas" o "financiero". lo mis probable es que una gran mayoría de ellas respon- 
diera ácertadamcnie, relacionando dichos vocablos con "el dinero", "los recursos Ifqui- 
dos", elc. Es más, podrían espcrárse respuestas del lipo "es lo què liene que ver con la 
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cnculación de los fondos". y aún más precisamenie "lo relaiivo a la obiención de fon- 
dos y el uso que se les asigna". lo cual ya se parece basranie a una definición. 

Es, ° P arecerfa apumar a la existencia de un cierio consenso de opinión en lor- 
n0 cle la naluríl l e za de las finanzas como área de la ûdminisiración que se ocupa del 
manejo del dmero y las decisiones asociadas con el mismo. 

Si llegamos a esa conclusión las siguiemes cuesiiones serfan invesiigar por qué 
cammos se ha arribado a ese consenst. y cuál es el proceso que deierminó la necesi- 
dad de aplicar modelos decisorios a esios lemas. 


2. LA DECISION FINANCIERA 

Esie úliimo tema liene una respuesia simple. A panir de la llamada "Revolu- 
c.on Indusirial" (producida a mediados de siglo XVni), la crecienie complejidad y 
cosio de los medios de producción, en comparacidn con la eiapa individual ariesa- 
nal que la precedió. fue determinando la necesidad de idear nuevas formas de orga- 
nitación de las empresas: primero las asociaciones de personas. luego el agregado°de 
limiiaciones a la responsabilidad personal de los socios, y finalmenie las sociedades 
de capiiales. 

Se produjo así una disociación entre la propiedad de las organizaciones y su 
adminisiración, ya que fue resultando cada vez más difícil lograr la pariicipación de 
los duenos (v.gr. los accionisias de una sociedad de capitales) en los procesos de 
decisión coiidiana. Esio deiermìm), a su vez, una delegación de funcionts en dos 
escalones: primariamenie, en un direciorio, y luego de esie órgano de gesiión en un 
conjunio de gçrenies profesionales que son quienes en la aeiualidad ejercen el ma- 
nejn operaiivo de las empresas. Pero esa disociación. con su secuela de delegaçiones, 
deierminó a su vez la necesidad de rendir cuemas de las decisiones y sus resuliados,’ 
lo cual implica que la gesiiòn deberá inexorablemenie basarse en criierios y nrode- 
los racionales (para poder jusiificarlos) y explfciios (para poder explicarlos). 

En cuanio a las decisiones tinancieras, lambién tienen su hisioria. 

Con anierioridad a la erisis bui-sáiil de 1929 (cuyo origen fue preçlominanieinen- 
le linanciero, por oira parte) la función financiera en las oreanizaciones se concen- 
iraba en la gesiión de obiención de fondos: relaciones con bancos y mercados de 
valores, alguna ingerencia en la políiica de dividendos. eic. No incluía emre sus in- 
cumbencias las decisiones sobre asignación de recursos. 

Producidas la crisis y sus secuelas, que nbarcaron la mayor parie de la década 
del '30, la lunción del gerenle o adminisirador finançiero sufrió irûnsformaciones pro- 
lundas que la llevaron a su canrpo de acciûn aciual, ugregnndo a sus responsabílida- 
des nnieriores el análisis y la panicipnción en Ins decisiones sobre asignaciòn de los 
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recursos de lu organización, el planeamienio financiero, lanto operaiivo como esna- 
légico, y el control de los flujos tìnancieros de la empresa. 

Tenemos enionces dos tipos de decisiones que incumben a la luncirtn fmancieia. 
las relaiivas a la obienciôn de recursos, que denominaremos "decisiones de tinancia- 
mienio” (ver caps. 5 y 6) y las de asignación tle recursos, que denominaremos "de- 
cisiones de inversión” (ver cap. 4). 

Es necesario enfaiizar, en esie momenio, oira diferencia concepiualmenie im- 
poriame enire la función financiera h.siórict, y la aciual: aquélla hasaba su aciuac.on 
sobre elememos predominantemenie eoniables. cuya relaciòn con los niovinnçnios tle 
} fondos es tan distante como lo es la vmculación emre el me'iodo de lo “devengado" que 
se aplica en el campo comable y el mé.odo "percibido/pagadû" que rige en el mundo 
de los flujos lìnancieros, y que es la base de las dec.siones financ.erns ac.unles. 

Para compleiar esie concepio puede ser úiil visualizar gráficamenle el enfoque 
comable y el enfoque tinancero de un mismo universo operaiivo. 

Desde la pcrspectiva coniable, un pumo de panida para el análisis suele sei el 
esquema siguieme, que corresponde a un esiado pairimonial simplitìcado al máxjmo 
(figura 1). 


Actlvo 

Pasivo/Palrimonio Neto 

Oisponibilidades 

"1 

Proveedores 

Crédilos 


Bienes de cambio 

_ 1 Deudas fìnancieras 

1--- 

I —-*- 

Capiial, Reseivas 

Bienes da uso 

y Resullados 

J_ 


Figura 1. 


La represeniación preeedeme no es oira cosa que una totografia de Ireme y 
dorso que muesira. del lado iz.|u.erdo, el conjumo de b.enes propios y de derechos 
sobre b.enes de terceros con que cuen.a una organ.zaciòn en un mome.uo dudo, y del 
lado derecho, el conjunio de derechos de .erceros sobrc los b.enes as. descnpios, scnn 
esos lerce.os los acreedores o los duenos de la empresa (cons.derada a esos Imes cumo 
un eme independiente de sus dueiios). 
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Cnbe destacnr que la fronlera entre ambos conjuntos se sefiala con una líiea 
punteada, ya que algunos rubros que correspondería, por el signo de su saldo. inc uir 
del lado derccho, por conveniencins metodológicas se muestran como deducciones en 
partidas dcl lado izquierdo (por ejemplo, las cuenlas regularizadoras del aclivo). 

Pero el mismo universo, esqueniatizado de esta manera desde la óptica conta- 
ble. admitc una leclura algo diferente. si se lo tnita desde el punto de vista financie- 
ro, Las dlferencias puedcn parecer sdtiles, pero conceptualmente son significativas, 
eomo se podríi apreciar a conlinuación (figura 2). 


3. ;Y POR QUE NO LA CONTABILIDAD? 


Este momento resulta adecuado para preguntarnos cuál es la necesidad de po- 
ner en juego un conjunto de regias y criterios que involucran cifras o datos dislinlos 
de los de la contabilidad para el tratamiento defas decisiones financieras. La respuesta 
a esta pregunla pasa por dos vertientes posibles. 

Por una parte. los datos contables tal como surgen de un estado financiero con- 
vencional presentan —por definición— un componente estático importante que re- 
sulta incompalible con el carácter dinámico del movimiento financiero. Por otro lado. 
la infqrtnación contable está condicionada —tambiéh en virtud de su misiiia l'inali- 
dad comparativa intcrperiódica— por convenciónés y principios de aceptación gencral 
que a veces colisionan con la realidad de los flujos financieros. Por ejemplo, la amor- 
tización de los bienes de uso, concebida contablemente oomo periodización de sti 
costo a través de la vida lilil, resulta incompatible con el concepto de flujo de fon- 
dos, ya que éste no se concreta en segmentos durante la vida del bien, sino en su 
totalidad en el momento de la compra. ' ' 

Nólese que ya en la figura 2 se insinúa tácitamente un cierto movimiento entrc 
sus componentes. Las mercaderías. por ejemplo,'esián destinadas a la venta; enton- 
ces, se venden a plazo. en cuyo caso los recursos serán radicados en el rubro "Crt- 
ditos”, o se venden al contado, en cuyo caso su destino será “Disponibilidades''. Los 
créditos, por su parte, transitan el camino hacia las disponibilidades, ctiyo destino, a 
su vez, es la cancelación de compromisos, el pago de dividendos, etc. Aun el rubrn 
"Bicnes dé uso" circula, en forma mucho más lenta que los anteriores, dentro de esle 
flujo, izomo parte del coslo de los bienes de cambio que recibe un cargo por deprc- 
ciación de aquéllos. 

Ningún estado contable es lo sufic.ientemente dinámico como pata describir 
adecuâdamente estos comportaniiéntos. ya que el que más se apro.simarfa, que es el 
estado-de origen y aplicación de fondos, presenta todavfa ciertas lirnitaciones ('). 


Asignaclones 


Orígenes 


Disponibilidades 


Proveedoies 


Ciédilos 


Deudas linancieras 


Bienes de cambio 


Capilal, Reservas 
y Resullados 


Bienes de uso 


Figura 2. 


Ahora la represenlacidn es una descripción del mismo conjunto de recursos 
vista desde una perspectiva dual: la de la forma en que los recursos han sido asigia- 
dos o aplicados (lado izquierdo) y la de la fuente o procedencia de los mismos (Irdc 
derecho). 

La dualidad corresponde en este caso a la simetrfa que presentan las dos ver- 
tientes de la decisión financiera: la decisión de inversión —que se refiere a la asig 
nación o uso de los recursos (lado izquierdo)— y la decisión de financiainientc 
- que corresponde a la obtención u origen de los recursos a asignar (lado derecho)— 


4. ;QUE IMPLICA UNA DECISION? 


Ál disponernos a analizar las decisiones financieras, es coriVeniente repasar 
previamente los elemèntos involucrados en un prOCeso decisOrio. Cualquier modelo 
que intentemos aplicar en el terreno de las finanzas deberá adaptarse a un contexto 


(jt) Vínse. por ejemplo, Clauoio E. S*rsTNirzKv. El tsladn de nrlgen y ttplicadón ile fandm. 
evtilnactàii o nirel gerencial. Administracián de Empresoj. N* 104, págs. 733 il 743. 
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decisorio imegrado por distintos componentes cuyas características responderán a una 
cierta lógiqa. La comprénsión de esta lógica es esencia! para la toma de decisiones ) 
acertadas. 

a) La existencia de alternativas: 

Si suponemos una situación que plantea una única salida, una única solu- 
ción, entonces esa'SÌtuación no necesitaría una decisión. Nace la necesidad | 
de una decisión sólo cuando existe una opción. una elección entre dos o más 
alternativas. Esa opción requerirá para su resolución un proceso de mode- 
lización o romiulación de los efectos de cada alternativa, y la aplicación de 
una instancia de comparación entre ellas. Esto requerirá a su vtz... 

b) La existencia de objetivos: 

Una opción entre al.ernativas dependerá de la mayor o menor correlación 
entre los efectos de cáda una y alguna meta u objetivo prefijado, sea cuan- j 
titativo o cualitativo. Por ejemplo, en el ámbito doméstico, la decisión de 
dónde ir a cenar implica la opción entre dos o más lugares, con el objeii- I 
vo de "no gastar más de X pesos por persona" (cuan(iiativo) o bien de “co- 
mer las mejores pastas que se pueden encontrar en este barrio” (cualitati- 
vo), o una mezcla de ambos. 

c) La existencia de eriterios de valuación: 

La existencia de criterios de valuación y selección que permitan enfocar y 
apreciar esa correlación entre alternativas y objetivos. 


5. LA MODELIZACION DE LAS ALTERNATIVAS 

I 

. i 

La noción de “modelo” no es nueva en la trayectoria del conocimiento humano. j 
y ha sido utilizada en progresión creciente coino apoyo para el pensamiento y la acti- 
vidad científìca. Básicamente, un "modelo” es una representación de un segmento o de 
una parte de la realidad. Por- cierto que demro de este concepto podemos distinguir 
diversos tipos de modelos: dèsde los físicos (una maqueta, un prototipo), pasando por 
los literai-ios, los lógicos, los musicales (en definitiva, por cualquier representación sim- 
bólicade una situación real) hasta desembocar en los modelos mntemáticos. qiìe intentan 
“codificar" relacjones entre elemenlos de la realidad mediante fórmulas o lunciones. 

La modelización, en el nnindo de las tìnanzas, adopta esta última fonna, y su 
manilestación universal es el concepto de “proyecio de inversión". 

Un “proyecto de inversión” es la descripción de los recursos involucrados en 
una decisión de asignación y de los efectos que ella traerá aparejados. 
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Si lo pensamos un poco, debemos concluir que prácticamente toda la acuvid.id 
en el campo económico-linanciero se desarrolla —consciente o inconscienlemente— 
sobre la base de proyectos de inversión. 

^Cuál es la situación nuís elemental y simple que podemos concebir en mate- 
ria de uso de recursos? Probablemente la de un vendedor ambulante, un canillim o 
un vendedor de sándwiches o gaseosas en un estadio depomvo. 

En todas estas situacionès el planteo es ciaro: se trata de asignar recinsûs a la 
compra de insumos (que pueden. eventualmente, involucrar alguna decisión de linan- 
ciamiento, si se compran a çrédito). para emplearlos cn una actividad teórieámenie 
reniable a iravés de la cual se recuperan los recursos inveriidos más algiin excedente 
que se destinará a subsistencia o a crecimiento, en este último caso generando un 
nuevo proyecto 'le inversión o la expansión del inicial. 

Por supuesto que estas aciividades pueden requerir alguna inlraestructiua eíe- 
mental, que formará parte de la inversión o nsignación inicial de recursosfy se recu- 
perará en el devenir de la actividad. 

Si imaginamos una entrevista con el vendedor ambulante, que incluyn una prc- 
gunta sobre su proyecto de inversión, lû más probable es que el interrogado nc. dé 
senales de entender de qué se está hablando. Sin embargo, nólèse que entre una si- 
tuación como la esbozada y un proyecto de gran envergadura como podría ser la ms- 
talación de una planta industrial o la participación en una l.citación para la pnvati- 
zación de una gran empresa del Estado. obviamente habrá diferencias de escala, pero 
no en los conceptos fundamentales del modelo aplicable. 

Otra situación q\ie se presenta frecuentemente en la vida real es la úpêión en- 
tre el pago al coniado, o en cuoias, de una adquisición o una erogación. Piénsese en 
los casos de compra de bienes durables (por eiemplo, eleclrodomésticos) o. más ele- 
mental.nente aún. en la liquidación de un inipuesco provincial o municipal, que en 
ocasiones registra antecedentes de una opción semejante, 

t Cómo debería plantearse la lógica de una decisión de este tipo? Consideremos 
el caso más sencillo, con un ejemplo teórico: 

La liquidación de un impuesio de patente de automotores llega en dos opcio- 
nes: 

a) el pago en tres cuotas mensuales; 

b) al contado, con un descuento del 10 % sobre el total, a pagar en la misma 
fecha del vencimiemo de la primera de las tres cuotas mensuales. 

•En qué forma se deben model.zar arnbqs siiuaciones? Tomemos un eje de 
tiempo y dispongamos sohrc él los pagos a realizar según ambas opciones Pmn ello, 
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supongamos que eada cuota es de î 100, y por lo tanto el pngo .tl contado de % 270 
(3 cuotas de J 100 = $ 300 menos el 10 %). Gráficamente: 

I— 

0 

Cuotas: 100 

Contado: 270 

En este momento debemos detìnir desde qué ópiica vainos a estructurar el mo- 
delo: si como pago at cqntado (que sería una decisión de inversión, ya que represcnta 
una asignación o destino de recursos) o como pago en çuotas (que sería una decisión 
de fînanciamiento, por razones obvias). Supongamos que se plantea el caso coino 
decisión de inversión. Entonces debemos cuantificar la inversión y plantearla como 
una asignación de recursos que nos permile libermnos de los pagos de las cuotas. 

Gráficaniente: 

I 

(con signo posilivo) 

(con signo negativo pago 
o inversión) 

Y este scría el flujo de fondos de la situación. 

Pero llegados a este punto, entra eii escena uno de los conceptos básicos de la 
materia, que es el "valor tiempo del dinero". 

En efecto, el flujo de fondos graficado describe el valor nominal de los págûS, 
pero como la decisión debe tomarse en el momento de ejercerla, es decir en t_, para 
evaluar la conveniencia o no de la opción será necesario cbinparar el neto a invenir 
con el valor actual (en ) de los pagos a liberar, y no con su valor noniinal de 100. 
que no representa magnitudes homogéneas. 

Eslo implica actualizar o descontar el valor de las cuotas para rnedir su iiiRgni- 
tud en t y poder conipararla con el pago al contado a realizar. Es evidente que el valor 
actual resultará menor que el valor nominai de cada cuota, ya que si ccntáramos lioy 
(en t ) con ese valor aclual, podríamos inveniilo a alguna tasa de interés para que en 
los momentos t, y t, se transfonne en el valor nominal de $ 100. 


0 1 2 

Cuotas: 100 100 100 

Conlado: (270) 

Nelo: (170) 100 100 


1 2 / 
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Supongamos que la actualización o descuento en el valor de las cuol-as produzcn 
el siguiente escenario: 


Cuolas 

100 

Conlado 

(270) 

FF nelo 

(170) 

VA cuolas 

95 - 


89 - 


14 



La suma algebraica de los valores actuales de los flujos de fondos produce un 
resullado neto positivo. ^Cómo debe imeipreiarse este valor neto positivo? Simple- 
mente conio uiia comprobaciôn de que —valuados todos los tlujos en el hioménto ij 
c | monto del pago a rcalizar en la opción contado resulta favorable. Si imagiiiámos 
una suma algebraica de signo negativo. la implicancia resulta obvia: el valor' actual 
de las cuotas que se liberan es menor que el monto a desembolsar por la aceptación 
de la opción contado, que en consecuencia será desfavorable. 

Deliberadamente ha quedado sin definir en el ejemplo la tasa de desçuemn, 
aplicada para llegar al valor actual de las cuoias futuras. 

Esa definición requiere una precisión previa. i,De qué depend.é In tasa a apli- 
car? Sîniplemente. depende de si comamos o no eon los fondos necesarios para la 
invérsión. • 

Si tenemos los fondos. la tasa de desçuemo será la que podríamos obtener con. 
ese dinero si no oplamos por la deeisión de pago al conlado; lo que se deriornina 
' costo de oponunidad”. iCuál es la lógica? Obviainente, que eso es lo que sacritìea- 
ríamos si asignamos los fondos al proyecto de pagar al contado. 

lY si no tenemos los fondos? En ese caso, para pagar al contado el impuesto 
tendremos que obiener los recurSos necesarios, ya sea pidiémJolos presiados o des- 
viándolos de otros usos. De cualquier forma, la obtençi.5n de los fondos tenclrá.un 
costo, y fisa es la tasa de descuenio aplicahle, que denominaremos en esln hipótesis 
''costo de capital". 
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6. “...PERO TAMBIEN SE NECESITAN OBJETIVOS’’ 


omo hc/nos visto, todo modelo decisorio requierc un marco de referencia que 
desu.bn los pr.nc.p.os rec.ores de la organización en la que se pre.enda aplicarlo y que 
por lo lanto, perniila poner en correspondencia los resul.ados o proyecciones de las 
ahernaí.vns del modelo con un conjunto de objetivos. Esa con-espondencia senalará cuál 
(o cuáles) enlre las alterna.ivas sc alfnean en la dirección correcta y cuáles no lo hacen 

5. encuestamos a una cierta cantidad de personas —especialistas o no. infor- 
inadas o no— acerca de los objetivos generales de una organización. es probable que 
a mayona adh.era a respues.as que irín desde “ganar pla.a ' hasta "op.imizar la ren- 
nb.l.dad , segun la mayor o menor r.queza de expresión técnica de su lenguaje. 
f.Eslamos de acuerdo con esa mayoría? 


No lo estamos, y por Varias razones: 

a) la definicidn de obje.ivos se adap.aría tal vez a una organización con fines 
de lucro, pero no a una enlidad de benencencia, a una coopera.iva, a una 
rundación, a una repartición pública... 

b) aun cuando se tralara de una institución con fines de Jucro, quedar.'an sub- 
s.slentes olras cuestiones: ganancia o rentabilidad (.para qué? ^para consu- 
mir? f.para distribuir? j.para reinvertir? <8 corto plazo? <.a largo plazo? Son 
demas.adas preguntas para aceptarese objetivo sin más. 

Por ejen.plo, tomemos una entidad organizada en forma de empresa comercial 
mdustrial o de serv.cios. Toda empresa se relaçiona con distinios conjuntos de per- 
sonas o entidadcs mternas o externas a ella. Así, gráficamente. tenemos: 
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Si aceptamos el objetivo “rentabilidad”, comprobaríamos que, en lo inmedia- 
lo, podemos auinentar la rentabilidad a costa de los clientes: aumenlando precios, 
reduciendo calidad, descuidando los servicios postventa, etc. Ese aumenlo de ganan- 
cias, {.podría mantenerse por un lapso prolongado? Es evidente que no, ya que a corlo 
í plazo los clientes disgustados iifan a engrosar los negocios de los competidores y la 
empresa perdería participación en el mcrcado, revirtiendo el proceso de incremenlo 
de ganancìas. 

Similarmenle, se puede aumentar la renlabilidad a costa del personal, mante- 
niendo losisueldos deprimidos, mezquinando beneficios sociales, elc. Pero salvo qnc 
las condiciones del conlexto fuesen muy especiales (altos niveles de desocupación, 
por ejemplo), la mayor rentabilidad lendrfa patas cdrtns, ya que inevitablemenle se 
producirá el alejamienio de los más capaces y experimentados, y la empresa queda- 
rá con el personal de menor nivel y, por 10 tanto, de menor productividad y mayor 
costo relativo. 

Y así ocurrirá (oda vez que se inlente incrementar la rentabilidad sin conside- 
rar los efectos de mediano y largo plazo de las decisiones que se tomen. 

Ame estas limitaciones del objelivo "maximización de la rèntnbiiidad”, la doc- 
trina se abocó a la búsqueda de definicioneS más precisas para los objetivos genera- 
les o estratégicos de las organizaciones. En esa búsqueda se enfocaron, sucesivamente, 
la optimización en el aprovechamiento de los recursos, la eficiencia dc la organiza- 
ción en la.acepción económica del lérmino, y otras posibilidades y propueslas. Por 
ejemplo, en algún momento sc planleó como un objeiivo posible para la función fi- 
nanciera “el logro de un equilibrio enlre liquidez y renlabilidad". Pronto aparecieron 
quienes argumenlaron "...pero la liquidez no puede ser un objetivo; mâs bien es una 
reslricción ncccsaria para la supervivencia de la organiznción.i.”. Finalmenle ese pro- 
ceso de búsqueda desembocó en una definición que parece tener consenso en la ac- 
lualidad, y que es la de “niaximizar el valor de la organización para sus duenos". 

Estqobjelivo presenla algunas venlajas con respeclo a los anleriores: 

— puede aplicarse a ciialquier lipo de organización; 

-r- el "valor de la organización” implica necesariamente un proceso, un largo 
plazo, y no un incremenio coyunturnl o circunstancial; 

— jio plantea contradicciones con las definiciones dnteriores, sino mtis bien 
precisiones sobre el fin último de ellas, que así pueden concebirse como 
inedios para alcanzarlo y no como fin en sf inisrnas. 

En cambio (no lodas podían ser ventajas...). subsistirla una dificulcad; la de 
delinir cóino debe interprelarse la exprcsión "valor de la organización para sus due- 
nos". ya que la misnia puede prsscnlar distintas alternaiivas, porejemplo, según sea 
la fornia jiirídica del entc. 
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As(, en una sociedad anónimn que coiiza en bolsa; ^hablamos de valor de mer- 
cado de las acciones o de valor de libros? /.Córno se manejan los problemas de va- 
luación de activos, las reservas ocultas, etc.? îEntran en juego alguna vez el riesgo, 
la volatilidad ..? ^Cómo se miden? 

Todas estas cuestiones îèndrán un iratainiento específico en la segunda mitad 
del curso, pero desde ya queda planteado el concepto de “valor de la organizociôn’' 
como punto de referencia para el objetivo general o estratégico de cualquier e:ue. 

Si aceptamos este enfoque, todas las decisiones que se tomen en la oreaniza- 
ción dcberían contribuir a la creación o gencración de valor, nunca a su destrucción 
o reducción. ^Cómo sabemos cuándo no sc cumple? Necesitamos, entonces. un cri- 
terio u objetivo táctico u operativo, aplicable a la función tinanciera y, por extension. 
a todas las restantes funciones de In organiiación (puesto que todas ellas tomarân 
decisiones con repercusiones fmancieras). 

En e .te momento es inevitable citar a un distinguido profesor argentino de Finan- 
zas, el Dr. Mario Hugo Azulay, quien en un artículo pionero publicado en la revista 
"Administración de Empresas", titulado Hacia nn objetivo operalivo para ndmiimira- 
dores fmancieros, planteó la siguiente defínición para ese objetivo táctico: 


“...maximizar cl valor ociual ntln dcl Jhija rie fondns dc la oignnización, dcsconinclo a la 

lasn de sii cosio rie capìml" 

Han sido subrayados los tres conceptos fundameniales que conforman esta de- 
finición: 

1. Valor actual neto: alude al efecto del tiempo sobre el valor del dinero, se- 
gún lo ya visto en el ejemplo incluido en el punto 5. 

2. Flujo de fondos: pone de manifiesto que la "maieria prima" para la tonia 
de decisiones financieras no es la información contable, sino los datos de- 
finidos como expresión de las entradas y salidas de caja vinculadas con.el 
modelo decisorio (ver el ejemplo en el punto 5). 

3. Costo de capital: se refiere a la tasa de descuento a aplicar a los flujos de 
fondos futuros para lograr valores homogéneos expresados en 'érminos deì 
moinento en que debe toinarse la decisiòn. 

Nótese que si se aplica a cada decisión el criterio expresado en esta definición 
cle objetivos, esa decisión en parlicular agregará valor a la organización. 
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7. HACIA UNA REDEFINICION DE 
LAS ORGANI2ACIONES 

Si irnaginamos la estructura más simpie posible para una empresn (tal vez la de 
un pequeno productor que adquiere una máquina para fabricar y comerciulizár un 
único producto), tendríumos un diagrama de circulación de recursos nnálogo a In 
segunda ilustración del punto 2: 


Asignaclones Orígenes 



Así, la máquina (Bienes de uso) ha sido adquirida para fabiiuar productos que 
ingresan al rubro Bienes de càmbio donde quedan estacionados hasta que llega el mo- 
mento de su venta, que puede scr al contado (ingresando la contrapartida a Disponibi- 
lidades) o con una escala inlermedia en el rubro Créditos. De “Disponibilidades" tìon- 
tinuará la circulacibn de los recursos para pagar a proveedorès de bienès, servicios y 
fondos, y para atender las erogaciones destinadas a rèmunerar a los duenos del cnpital. 
E1 escalón de valor que se produce entre la salida de Bienes de cambio (al valor de 
costo) y la emrada en Créditos o Disponibilidades (al valor.de venta) va generando coiiio 
contrapaitida un incremento en el patrimonio neto vía la cuenta de resultadus: 

Si ahora suponenios que este negocio se expande con la adquisición de una 
segunda máquina paia fabricar un producto diferente, lógicamenlè los rubros invo- 
lucrados continuarán recibiendo los efectos de |a circulacjón de reçursós, que podrán 
ahora acumularse en dos componentes individuales que responderán a los dos pro- 
cesos de producción y venta. 

Y como esta estructura puede diversificarse indefiiiidamente a través de nue- 
vas decisiones de inversidn, podemos llegar a visualizar el estàdo putrinionial ile uiia 
organización como una agregación de partículas ò iramos de proyectos de invefsión 
que se han venido evaluando, seleccionando y desarrollando a través del tiempo 
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L.a consecuencia lógica de esle enfoque nos permite considerar a cualquier or- 
gaiii/acion co.no "un conjunto de proyectos de inversión en mnrcha”. resullado dc un 
P'iiiupio dc nditividad. y cónio lógico corolnrio. resulta obvio que si cada uno de esos 
l-roycch.s de mvarsitfn ha sido selcccionado según el crilerio de maximización del 
V ' 1KU,al ne, ° ý* su ni| i° de fondos. la suma de los proyectos forzosamente fun- 
conara cn ese mismo sentido. con lo cual se satisfarán simultáneamente el obietivo 
opcrativo y el general de la organización. 


8. LA FUNCION FINANCIERA: INCUMBENCIAS, 
UBICACION EN LA ESTRUCTURA 
INSTITUCIONAL Y FORMAS HABITUALES 
DE ORGANIZACION FUNCIONAL 

Queda dicho que las responsabilidades de la gerencia o dirección rinanciera 
mcltiyen la aplicación y el análisis de los modelos decisorios para la asignación y 
obtención dc rccursos; las conclusiones respectivas son puestas a disposición de la 
dirccción superior. responsable linal de su aceptación o rechazo. Debe senalarse 
asimismo, que en una variedad de situaciones la decisión no dependerá e.Vdusivamen- 
tc de un planleo cuantitativo, sino que pesarán también otras consideraciohes. por 
ejcinplo. de ordcn estratcgico institucional, de orden comercial. de participación en 
cl mcruado. de política de recursos humanos. elc. En otras palabras. la gerencia Ti- 
nanciera participnrá como eonsullor primario de las decisioues y luego intervendrá 
en la discusión final de la que surgirán las resolucioncs dcflnitivaS. 

Es obvio que coe.xistiendo organizaciones de muy diversa fndole, anligiiedad. 
Iusloria, cultura o sociología institucional. çtc., podemos concebir tantas estructuras 
comó cntcs, y resulta difícil, si no imposible, eslablecer modelos gencrales para sus 
organigramas runciohales, tanto formales como informales 

Sin embargo, sf podemos esbozar algunos lineamientos intuiiivos aplicables a 
las estructuras que habitualmenle asociarfamos con la funciôn lìnanciera, sobre la base 
dc su cvolución histdrica y sus incumbcncias tfpicas. 

La furtción tinanciera. en sf, nació como una tcsorería de las organizaciones. y 
como tal se ocupo, tfadicionalmente, de la provisión de fondos para sus necesidadcs 
operativas. Su responsablc, en la mayorfa de los casos, respondía a la denominación 
dc tesoiei o ( treaxurer ), con jerarqufa similar a un gercnte dcpartamental que reporta 
n la gerencia general. En esia elapn. podfa estar compuesta por un sector <le cobran- 
zas, uii sector de caja, propiamente dicho, lal vcz un ùrea de relaciones con bancos 
La participnción de la lesorería en las decisioner, dc inversión era mayormente pasi- 
va y se limitaba a la ejïcucidn de resoluciones lomadas cn olras áreas, convalidadas 
por la gerencia gcncral. 
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Posteriormente, a medida que se fueron cbnfigurando las responsabilidadcs 
acluajes de la lunción Financiera. se amplió considerablemente su panorama tanio 
orgamzacional como jcrárquico La posición de gerente fiuanciero o director fimm 
ciero (CFO) tiende hoy a cstar consolidada con las áreas de contabilidad, control y 
planeamiento, cn una especíe de "supergercncia'! que se ubica en un escalón apcnas 
inferior a la gerencia general, si bien manteniendo en su órbita e! sector de tesorei ía 

Esta estructura. por supuesto. dependerá del tipo de organización y del ncgu- 
cio ahque se dedica. No podrfa cncontrarse. por ejemplo, en una entidad financier t 
cuya tesorerfa o gerencia tìnanciera. por la naluraleza de la actividad, tendría niás rue 
ver cçn la administraçión de activos y pasivos (préstamos y depósitos) a la n- icra 
de una función de producción en una empresa fabril. Una empresa pequefia o mediaiui. 
a su vez. tenderá a concenlrar funciones en su organigrama y no es raro enconlrar las 
gerencias financiera. contable, administrativa y de personal reunidas bajo una eou- 
ducción única. 

• - , ' • ' ' 

De cualquier manera, hoy. el responsable máximo del área financicra {diief jì- 
nancial offtcer ) suele reunir las atribuciones habitualmente asignadas a un contador 
general, a un contador general con funciones de control (operr.tivo y/o de gestión, cs 
decir un '‘controller" en la jerga estadounidense), a un gerente de planeamìento (a car 
go del sistema presupuestario integral, que incluirá un presupuesto financiero y la pro- 
yección de estados de origen y aplicación de fondos), además de ciertas funcioncs 
tradicionales como tesorería, cobranzas, a vecés hasta facturación y sistemas. 

Ese director financiero será, además, el referente obligado para Cualquiei de- 
cisión de inversión, de expansión, relativa a los dividendos, de capitalización, d. 
endeudamiento, etc., scgún los principios que a lo largo de este curso se irán des;i- 
rrollando. También serán de su responsabilidad, por supucsto, las decisiones sobic 
administración y acotación de los riesgos que todas las actividades enumeradas vn- 
yan g^nerando o agravando, de manera que los Objetivos de su gestión puedan pr.ic 
ticamente confundirse con las melas estratégicas de la empresa misrna. 

Con esie panorama, no cabe duda que actuaimente la función financiera. en d 
contexto globalizado y habida cuenla de la velocidad con que se van generando cam 
bios en las condiciones del entorno, cs tal vez el Area de la gestión empresaria qtie 
inayor dinamismo y mayores oportunidades de desarrollo profesional presenta. 




18 


ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES 



IV. CONCEPTOS PARA RELEER, 
RETENER Y RECORDAR 

1 . 

Decisiones de inversión. 

2 . 

Decisiones de financiamienlo. 

3. 

Modelos dc decisión. 

<). 

Allernativas, objetivos y criterios. 

5. 

Proyecto de inversión. 

6 . 

Fltijo de fondos. 

7. 

Vnlor lieinpo del dinero. 

•8. 

Valor actual. 

9. 

Costo de oportunidad. 

10 . 

Costo de capital. 

1 1. 

Valor de la organizacidn. 

V. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 

ì. 

Evolución de las responsabilidades del gerente o director financiero. Esla- 
do actual y perspectivas futuras. 

2 . 

"El objetivo de la funcidn financiera es lograr un adecuado equilibrio en- 
tre liquidez y rentabilidad." Analice y evalúe. 

3. 

t,Cdmo se pueden compatibilizar el objetivo estratégico de la función finar.- 
ciera y el objetivo operativo delinido por Azulay? 

4. 

"El valor actual de ûn conjunto de fiujos de fondos es por definición nia- 
yor que su valor nominal." Analice y evalúe. 

5. 

Confeccione un modelo numérico del proyecto de inversión más simpie que 
se le ocurra. j,Cómo decidiría la conveniencia o inconvenier.cia de su eje- 
cuçión? 
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EIeiYIENTOS dE CÁlculo fÍNANCÌERO AplÌCAdo 

pOR GuÌllERMO LÓpEZ DuiVlRAuf 
CUudÌO E. SApETNÌTzky 
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I. CONTENIDO 

Los conceplos de “flujo de fondos" y "valor Iiempo del dinero". Capilalización 
V aclual'?ación: Valor aclual y valor lerminal. Las lasas de inlerés: sus componemes 
y t'odalidades. Aplicaciones: la valuación de operaciones en los mercados 


II. OBJETIVOS 

Necesariamente debe considerarse, como punio de partida, qge esia asignaiura 
reconoce como prerrequisilo la maleria “Cálculo Financiero”, y que por | 0 (anlo los 
alumnos qtie la cursan han aprobado previamenie la correlaiiva. Ello implica que m> 
se recorrerán oira vez los razonamientos maiemáiicos. fórmulas, eic., ya vistos en 
"Cálculo Financìero", sino que se pasará revisia en forma someia a los conceptos 
básicos que mleresan a la Administración Financiera en relación con los cambios en 
cl valor del dinero a Iravés del liempo y su medición a iravés de lasas de inlerés o 
descuentp, y las aplicaciones de esios principiosa la valuacióirde operaciones finan- 
cieras, cpmo soporle de las decislones de inversión y de financjamienlo. 

III. DESARROLLO TEORICO 

1. LOS CONCEPTOS DE “FLUJO DE FONDOS” Y 
“VALOR TIEMPO DEL DINERO’’ 

En el cap. I (punlo 5) lia quedado expresado que la enorme mayoría de las 
decisiones flnancieras implica el desplazainienro de recursos enlre distintos deslinos. 
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o faien su incorporación a lar organizaciones, segiin se traie de decisiones de inver- 
sión o de financìamiento. Según sea el perfil de estos movimientos y la cronología 
de su ocurrencia, los valores involucrados lendrán disimta significación para la or- 
ganizacidn. El primer ejemplo usatlo como ilustraciún (la decisión de pago al conta- 
do o en cuotas de una obligación) tipifica, dintro de su exlrema simplicidad, esta alir- 
mación. En efecto, estábamos modelizando, enlonces, la repercusión de la decisión 
en lérminos de enlradas y salidas (o de "no eniradas" y "no salidas") y su ubicación 
en un eje de liempos: en resumen, el perfil cuantitaiivo y Cronológico del flujo de fon- 
dos asociado con la decisión. El perfil cuamiialivo se asocia con los valores nomi- 
nales de los movimienios de recursos; el cronológico determinará los valores efecti- 
vos, reales, o represeniaiivos de su significación económica para la organización. 
Concluíamos, entonces, que la conveniencia de uná decisión financiera, inedida en 
lérminos de su eontribución al valor del ente, requiere la combinación de amfaos coii- 
ceplos: el de cuanlfa de los flujos de fondos y el de su valuación según su ubicación 
en el liempo. 

2. CAPITALIZACION Y ACTUALIZACION 

Según ciiíil sea nuestra ubicación temporal al analizar una decisión financiera, 
podenios vernbs en la necesidad de responder a uno de dos interrogames: 

a) iQué valor liene hoy para mí (o para mi organización) un flujo de fondos 
que deberé percibir o pagar en un niomenlo fuluro?, inierrogame equiva- 
lente a: "sabiendo que en un mpmento futuro deberé pagar una suma de- 
•erminada; ^cqn cuánto debo coniar hoy para que ello resulie posible?". 

b) Si lengo hoy disponible una surna conocida (capilal) j.en qué monlo se 
liansformará al llegar al momento futuro "n"? 

Estos dos problemas son obviamente simétricos y su solución depende, en ex- 
clusiva, de la posición en que nos encontremos: 


capilalización 



0 1 2 3 , . . n-t n . . . I 

actualización 


Si conocemos el valor de un flujo de fPndns en l ( , podremos proyectarlo hastn 
determinar el valor en Q, leóricamenle superior al inicial. Si, en cambio, el dato co- 
nocido es el valor en i m (por ejemplo, un comprorniso de pago o el importe de una 
venta que recibiremos en ese momenio) podreinos retrotraerlo hasta t_ para determi- 
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nar su valor actual (ver cap. I) que será lógicamente inferior. En el primer caso cl 

valor se capiializa; en el segundo, se descuenia o aclualiza. 

3. LOS MECANISMOS Y CRITERIOS DE MEDICION 
DEL VALOR DEL DINERO. LA TASA DE INTERES 

Básicameme existen dós aliernaiivas para el uso de fondos: el gasio o la ìnvei- . 
sión (dirJn los economisias: el consumo o el ahorro). En ambós casos se prcsume tina 
coniraparlida, que será la saiisfacción de una necesidad: presenie, en el caso del gasib;|; f 
diferida, en el caso de 1a inversión. El argumento para posiergar la snlisfaccióii de una 
necesidad aciual generalmeme se basa en la exisiencia de una necesidad fuiuia cuan- 
titaiiva o cualiiaiivamenie preferible. Ln medición de ese sisiema de 'preferencins clel 
decisor reconoce como insuumento la lasa de inierés, que no es más qiie un.crilerio 
racional para referenciar los cambios én el valor del dinero a iravés Uel ticmpii. 

La unidad de medida universal en el mundo de las finanzas es el poicéniaje n ; 
tanio por cienio; ocasionalmente y por conveniencias operaiivas :;e uliliza lambiérí cl * 
lanto por uno. En cualquier caso, resulia ineludible la refercncja al período de vigcucia 
de laoperación, que es el tiempode exposición del dinèro a los efecios de Ui iasfl de 
inierés. Cuando decimos que “un depósito a plazo fijo gana el 8 % de interés onual", • 
lo que queiemos significai es que por cada 100 unidades de la monedá de que se iraie, 
se devengarán 8 unidades por aiio en concepio de interés. La lasa se expresará en > 
alguna de estas formas: ■.'.'‘ia.F ‘F- 

i = 8 % = 8 / ioo = 0,08 \'(. c 

Si bien las ires expresiones son cquivalentes, las dos úllimas expresan la l»sa 
en lénninos unilarios; es decir, por unidad de capiial o lànio por uno. Erí algunds ' 
lexlos suele disiinguirse cnlre “R" (nue) o lanco por ciento e “i” o tanto por unb, de 
manera que i = U / 100 (en el ejemplo, R = 8, i = 0,08). 

4. LOS COMPONENTES DE LA TASA DE INTERES 

Básicameme, ias varînbles que imervienen en cualquier opèi ación financicra sbn 
ires: ; - • 

a) la suma de dinero involucrada; 

b) el liempo de vigenciii de la operación, y 

1 1- ■ * 

• t. 

c) la tasa de imerés. 
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- r -°,o. „ historia de cttp,™^^SÇ£ ~ 

Si,iv ° dc ' dinero Ío““ue sTÎcaTÏÏdTl'Top 7 ^' de P ° der ad(,ui - 

d * Ìn, ? rés ' su '^ilTcfaTobÏTaevoTidn delTal ''dTJ 0 ^ 6 ‘ " ÌVel de una '«a 

>ap"aliznción puede asumlr una de dos modilidad de U " a °P erao, ón de 

" m “ t,UC « Va >’ aU devcn gando enTonTp,o Te Ser^ 0 " # ' **" «•“ Se de ' a 
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4,1. INTERES SIMPLE 


En esie caso, por definición, las sumas devengadas en conceplo de inlerés 1 
desvinculan del capilal —y por ende de la operación— en el momento de su pcrio- 
dicidad convenida. Si suponemos un depósiio de $ 1.000 por 3 anos al 8 % anual. 
flujp dc fondos ubicado en un eje de liempos asumirá cl siguienie formaio. 


Inlereses 


Capilal 


i La fórmula de cálculo será entonces: 


j O sea 


Cn = Co + Coi + Col + Coi = Co (1 + in) 


1.000 (1 + 0,08 ' 3) = 1.240 


Siendo I (intereses) = Co * i * n = 240 

, En este caso los intereses anuales han sido relirados al llegar al vencimienio d ■ 
cada período, dc modo que el capilal inicial conlinúa vigenle duranle el perfodo si 
guiénte, liasta llegar al fin de la operación así pactada. 

: Dependiendo de las necesidades financieras del depositante (vale decir. si m. 
necesiiara conlarcon los inlcreses para asignarlos a olros deslinos) nada obstaría pai .■ 
quc el capital más los imereses fuescn relirados ano a ano y vueltos a deposilai par; 
el pèríodo siguiente. Tampoco resullan necesarios el retiro y el nuevo depósilo: existc 
un sislema de capilalización que se encarga de ello, y es el de 


4,2. FNTERES -COMPUESTO 

El flujo de fondos en este caso lendrfa el siguienle aspeclo: 


Inlereses 


Cápilai 


86,40 93.31 

—:— 1 - 2 _ 

1.080 1.166,40 

Co (1 + i) Co (1 + i)(1 + i) 


o sea que la suma de los inlercses —que era de $ 240 en el sistcma "simple"-- 
ha pasado a ser de S 259.71. es decir que se ha logrado un mayor rendimienlo <l< 
$ 19,71, provcnienle dc la aplicación dc la lasa no s<5lo a un capital inicial inva 
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nanie sino a la acumulnción del capital inicial más los 
isnclo duranie la vigencia de la operación. 

La fómiula de cálculo será cmonces: 


Es táeil ver que el proceso puede convenirsç con muy disiinios riimos dc cnpi 
lalizacitín demro de cuda período anual, surgieado así numerosas tasas efectivas fiart 
cada lasa nominal. Por ejemplo, con capiinl inicial de 1.000 y lasa nominal 8 % fliuinl 


Capitallzación 


Monlo 


Tasa resullanle 


U bien, si nos interesara calcular cuámo 
un. objeiivo financiero fuiuro (o sea: daio Cn 


Semeslral 


serfa necesario invenir para alcanzar 
incógniia Co) tendrfamos: 


Tiimeslral 


Mensual 


Semanal 


1.083,22 


La fórmula de cdlcuìo será en lodos los casos: 

Monto = (1 + lasa nominal anual / canlidad de subperiodos)' 
Así para el caso semestral: 


, 'O aenomi . n ado “perfodo'’ (en ambas fómtulas 
icmpocon la que se vmcula la çapitalizacidn de los imereses de 
ios financeros equivale a una reinversión de uiilidades. 

Puede inirresar saber si con el mismo capnal y con idén 
de descuemo es tacnble lograr valo.es de diferen.e magmiud r 
JC IVO fuera maxim.zar el valor de una inversión. La respues.i! 
ma.iva, ya que una operación puede pacarse con dis.imos regí 
c.ón imra-perfodo . Supongamos que el acuerdo de operación 

nar.af íiT “ 7T" S,mplemen,e <l" e • ' «nalizar el prirner . 
pac.ado (del cual el semesire es un subperíodo) e| capi.al impue< 

cena proporcdn de la ,asa convenida. la que corrésponde a .a 
mesi.e Iranscumdo y el períodp anual de referencia de la ,asa I 
3 se eap.cal.za, mcorporándosp al capical vigeme duran.e el se 

c 

(IC. ncrn rnn r hcfmrn í_ :_ ■ 


^•nhdtd d* s«>&pMifodoi 


para el irimcslral 


eicéiera (el lec.or puede veritìcar los cálculos con los consignados en la rabla) 

Por razones convenciortales, entre oiras parn la publicidad de las operaci, 
en ei mercado nnanciero se expresan lasns nominales anuales (TNA) v lasn-; f 
vas mensuales (TEM). ’ y 


4,4. EL PODER ADQUÍSITIVO Y LA 


TASA DE INTERES REAL 

f .JvTì en ! 0nCe i S, . la ,asa efet,iv a y no la hominal. la que refleje la veidad. 
ren.ab.lidad o el verdadero costo de una operación'? Sí y no. Por un l«do. no hay du 
de que la .asa efecnvn se acerca mrts a la realidad que la nominal, quc sólo cointi 
c°n a q uélla S' el lígmten de capitalización es anual. Por oiro lado el poder adoui' 
livo del dinero puede haber experimemado cambios durame el perfodo de vigenc 
de la operación, con lo cual la lasa efec.iva puede rellejar una ilusión tìpiica si 
considera la caniidad de bicnes o los consumos que pucden adquii irse o abonarse ... 
vez finnlizada la operación. 
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conceplTztÏ ? cambi “ en el P— ■*-Mtl*o del dinero puede 

£=íraLTssi-ïs Zizxrszrz 

nísi -nsisr" “• i " • - •——».« 

tdeniilicáremos previamente los lámiinos a ulilizar: 

i, = lasa de inleiós real. 

i, = lasa de inlerés elecliva ("aparenle'). 

rt = lasa de inllaciòn. 

Como resulla obvio. en ausencia de innación se t á: 


nn,^:rC“nI“'"= S:'” ■ 

I + *, = I * i t / I + n 

- ASS 2 —* - «-* - *+ 

■ ?ÎT 3 r 

~ss:îsa.i~rsrs-- 


dc donde 


1 + i, = (1 + i J / 1 +K 


= [(> + i.) / (1 + n)] - 1 


- a 


1 


1 + i 
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Un aiajo: la fórmula aproximada del interés real. 

Si buseamos una rcspuesia iniuiiiva para la pregunta ‘Ycómo se definc la lasa 
en términos reales?" probablememe recibiríamos un buen porcemaje de respuestas del 
lipo "es la diferencia enire la lasa efecliva y la infiación" o bien. “se resia la infla- 
ción de la lasa aparenie". iQué hay de cierto en esios plameos? Veamos. 

A parlir de la tasa definida más arriba: 

1 + i, -- 

1 + a 

podemos deducir: 

'+!. = ('+ i,) (1 + *) 

1 + i. = 1 + i, + R + i, It 

simplificando y reordenando: 

i, = i. - r - i, n 

I.as respuestas intuitivas mencionadas más arriba son de la forma: 


f)e manera que se está omitiendo en ellas el témiino: 

i, ’ it 

obieniilo del desarrollo de la fórmula. 

i.Será significaiívo este término? (Podemos olvidarnos de él y considerar la 
respuesra inluitiva i, = i, - it como definición aproximada de la tasa real? 

Depende —como en muchas cuestiones matemáiicas, econóntiças, etc.— de las 
magniludes que esientos manejando: las palabras '•grande” y "pequeno" no iienen 
signifii ados en maiemáiicas salvo en lérminos relativos. 

Para valores “grandes" (en términos relativos) de inflación, la lasa de imerés 
efecliva lenderá a reflejar esa alta inflación. Supongamos eslos valores mensuales: 

i, = 30 % 
ra = 25 % 

La tasa real calculada por la fórntuln exacia será enlnnçes; 


. i, = 1.30/ 1,25 - 1 =0,042 


i,= 0,30 - 0,25 = 0,05 

Obviamente, una diferencia significativa (25 %) que afectarfA la exnciilud. de 
los cálculos y la precisión de las decisiones. 

En cambio, supongamos los siguientes valores ntensuales 

l. = 3% 
x = 2,5 % 

Entonces: 

i,= 1,03 /1.025- 1 =0,0049 
V la aproximada: 

1,03- 1,025 = 0.005 

Cou una diferencia de 0,0001 que, en términos de tása mensual, podrâ desesii- 
marsc. • 

Puede comprobarse este mismo proceso observando que la diferencia enlre el 
cálculo exacto y el aproximado es el término 

i,'K ; •''•:>;• 

que en el primer ejentplo resulta ser - 'l 

' 0,042 ’ 0,25 = 0,01 v 

y en el segundo .. 

0,0049 • 0,025 = 0,00012 -■ '! 

f:l uso del cálculo exacto o del aproximado dependerá entonces de las magni- ï 
tudes relativas de los elementos intei-viniehles (i. y 7t) y de las exigencias de preci- 
sión inherentes al problema que se pretende resolver. 

Hasta aquí hemos dado los fundamentos del valor tiempo del dinero én senti- 
do positivo y negaiivo del mismo, esto es, los valores futuro y presente Pero iiemos , 
trabajado con un solo capital, y en 'Finanzás es muy'comdn que se trabaje epn. tiha .Ç'-: 
corriente de varios pagos iguales (o diferenresj a lo largò de un período Por çaso;. 
cuando las empresas se endeudan con una instilUción financièra deben libonàf uná 
caniidad de cuotas que incluyen intereses y capital a lo largo de varios períodcefBs f. -- 
por eso que ahora nos introduciremos en el cálculó de rentas. 



CAP. 2 - ELEMENTOS DE CALCULU FINANCIERO APLICADO 
Mientras que la fórmula aproximada nos daría 


>006000000000000000000000000000000 
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5. COMO CALCULAR EL VALOR DE UNA 
CORRIENTE DE PAGOS 

5,1. VALOR ACTUAL DE UNA CORRIENTE DE 
PAGOS TEMPORARIA 


5,2. OBTENCION DEL VALOR ACTUAL DE UNA SUCESION 
| DE PAGOS FIJOS (RENTA TEMPORARIA INMEDIATA 
DE PAGOS VENCIDOS) 


ÍExisten niuchísimos ejemplos donde se involucran pagos fijos o limitados y 
también malices qtie introducen alguna diferencia. Pero debido a que la renta tem- 
poraria inmediata de pagos vencidos es la rnás importante, resulta particularmente 
conveniente prestar atención a su desarrollo, que se muestra de manera sistemática 
en trïs pasos. 

-Los casos más conumes de apiicacidn de la renta temporaria lo constituyen los 
préstamos con cuotas Fijas (francés) y también la corriente de intereses de los bonos 
emitidos por el sisterna americano. 

I. Planleo del eje de tiempo'. definimos en un eje de tiempo ttna sucesión de 
pagos unitarios vencidos que se realizan durante n períodos. Siempre cs 
conveniente tener niuy claró el eje de tiempo para planteai el (ipo de ren- 
ta, pues el error en este paso invalida cualquier paso posterior: 


Uno tle los cálculos más Irecuentes en la práctica Fmanciera cotidiana cs cl 
c °' aC ' Ual 0 presc '," c dc una corr < e nte de pagos durante u» perfodo determinado 
Existe bna gran caiiddad de s.tuaciones donde el directivo financiero hecesita sabei 
cuanto representa "hoy" una corriente de pagos constantes que se realizarán o cobrarán 
a lo laigo de var.os penodos. En el conlexto eslricto de cálculo financiero. una su- 

cesion de pagOs que se realiza a in.ervalos equidistantes de tiempo es denominada 
como tenla . 

Las rentas mvolucran una gran canlidad de opçraciones, de las cuales mencio- 
naremos algunas: 

Los préstamos bajo el sistema de amortización francés. 

El cálculo del valor de mercado de un activo que genera una corriente de 
rendim.enlos a lo largo de varios perfodos (como los bonos emitidos por las 
einprcsas o por el Estado nacional). 

El vaíor de inereado de una acción que génerá una corriente de dividendos 
en lorma perpetua. 

La corncnle de intercses que involucra una obligación emitida por el siste- 
ma aniericano. 

• El londo de amortización {sinlcing fund) que realiza una empresa con el ob- 
jelivo de rcdimir una obligación en un momento futuro. 

• Los aportes que se realizan a los Fondos de Pensión durante la vida activa y 
los rctiros posteriores duranie la iubilacidn. 
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Ejemplo de aplicación 

J.G., gerenie de Finanzas de una enipresa cotizante en la Bolsa de Coiiiércio, . 
debía calcular cuánto podía pedir en préstamo para financiar una ampliación de planta 
que le permitirfa a la enipresa aumentar su producción y poder expandirse ep ótros 
mercados. El flujo de fondos libre de la empresa siempre girabti en torno n los $ 2 
millones inensuales, de manera que J.G. pensaba en un préstamo por 5 niïos cjue no 
lo obligara a pagar una cuota lija de mtis de 1 millón por mes. La tnsn tle interés 
mensual es del 1 %. ' . . ' Y ■ 

Solución: Sabiendo que el préstamo se pagará en 5 aifos (60 cuotas mensuales) 
siendo la tasa de interés mensual del 1 %, podemos ealeular la cantldnd a solicitnr eiv 
préstamo con la fórmula antes vista: 

V = 44.955.038,41 : . .. ■;; 

Valuación de perpetuidades 

El uso de perpetuidades en Finanzas está ligado al cálculo del valor de los aç- 
tivos de los cuales se conoce el flujo de fondos que éstos producen. Sen, por ejem-. r 
plo, el valor de las acciones dê las empresas que pngan una con iente de dividendos 
sobre la cual no se conoce el períódo final. 

El valor presente de una corriente de pagos perpetua eonstituye tin excelente 
atajo para calcular valores de activos y es uno de los cálculos más frecuentes en las i 
Finanzas Corporativas. Para considerar como “perpetua" a una çorrieilte de fondos ‘ 
no es necesario que sea rcalmente infinita, sino que no se conozça su final; estO es 
que, en principio, tienda al infinito. 

Existen muchos ejemplos de corrientcs de pagos euyo fìnal ho se conoce: los 
dividendos que paga periódicamente una enrpresa, los intereses que genera una deu- 
da cuyo capital se renueva permanentemente, |a renta que genera un depósito que 
nunca es retirado ( 3 ) y ctros çasos donde existe un activo que produce una renta per- 
manente. ; • 


(J) El premio Nobel es jusmnienie un ejemplo de csie lipo. 
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Calculo del valor actual de 
vencidos 


una corriente de 


Ejemplo de aplicación: calculamos el valor de las acciones de 
Perpetua S.A. 


Ahora calcule el valor preseme de una corrienle perpetua de pagos unitarios 
Segiinj liemos visto, dicho valor serfa igual a: 


í.No parCce algo extrano que una corriente de pagos inlìnita, aun cuando cada 
sca de $ 1, valga hoy solamente $ 10? La respuesta es que los pagos del fiituro 
:H a cero en valor actuai, por ejemplo, el pago del momento 10 valdría hoy: 


,-ic r/ ?;—»* 


Análogamente, el pago efectuado en el período 100, hòy lendría un valor menor: 


s--i/(i + i) + i /(1+i) 2 + 1 /|i + í) , + ^; í 

W Ì“ S, “ '* — '* * *-«» * - progresiún 


0,00007 


Mostramos cómo evoluciona el valor actual de una corriente de pagos a medi 
da que: auinenla el número de perfodos en el gráfico: 


Valor actual de Una corrlente de pagos 
cuando n tiende a iníinito 


En el límite, cuando n 


De acuerdo con la nomenclatura de Cálculo Financiero. Ilamaremos 


Número de pagos 








_-_ admnistragion financiera de las organiz aciones 

Valor flnal de una corrlente de P ag OS tmmpararìa (l mp os,cÂ n , 

Es eJ caso donde los individuos o las empresas realizan depósiros pe. iddicos dt 
d.ncro con el objer.vo de formar un capital en el fuluro. En rigor de ve^rdad es un. 
un, a de montos a .nterés compues.o. Casos concre.os de imposiciones son los apor- 
.es que real.zan los .nd.viduos a los fo.idos de pensidn con el objeiivo de acumula, 
el cap.ial <,ue luego f.nanc.ará la jubilación. o los fondos de amor.ización 
funds) que consiiluyen las empresas con el obje.ivo de acumular el capi.al nacesa.io 
para red.m.r una obl.gac.ôn con vencimien.o al final de dicho plazo d^e ahorro 


oh,en p SU r nd0 ‘ 0S Val0reS fU,Ur0Sl y a P li,;and0 la propiedad conmu.a.iva de la suma 
oblenemos una progres.ón geomé.rica crecien.e. de razón (1 + ,): ' 

íì = 1 + (I + j) + (1 t j). +.+ (1 + „.-. + (1 + + (1 + 

c,ecien.e: Cand0 fÓrmU ' a * SUm8 dC ' érmin0s P ara ona Progresiôn geomé.rica 

S=a,.^J 

q • i 


(1 + ')'•! 
/ 



Nos qucda finalmente: 
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De acuerdo con la nomenclaiura del cálcuïo linanciero, llamaremos a esva ex- 
presión: 


-A (1, n. i) 


(1 + /)“-1 


Ejemplo de aplicación: 

La firma Coff... habfa obtenido un prés.amo por el sis.emn americauo de amor- 
lización y debido a que el capi.al se redime al lìnal en es.e lipo de sis.ema. su ge- 
tenie f.nanciero evaluaba al.erna.ivas para formar el capi.al que le permiliera sáltlar 
el présiamo. que alcanzaba a los î 200.000. 

Dado que restaban dos aiios para el vencimien.o, debía calculnr cuál serfa la 
cuo.a de ahorro faculiativa que la emprêsa podría realizar mensualmenie, y que le 
permiiiera formar dicho monio en ese plazo. teniendo en cuema qué podíit acceder á 
una lasâ de in.erés del I % mensual en un depósito remunerado, y comenzarla a rea^. 
lizar los depósiios deniro de 30 días. 

Solución: 

Debemos despejar la cuota que, capi.alizada, forma los 5 200 000 al cabo de dos 
anos (24 meses). 

(1 + 0 , 01 ) 2 *- 1 

200.000=---=7.414.7 

0.01 


IV. CONCEPTOS PARA RELEER, 
RETENER Y RECORDAR 


1. Razones para los cambios en el valor del dinero n iravés del tiempo. ' 

2. Medición del cambio: la tasa de inierés y sus componenles. 

3. Tasas de inierés realeS vérsus aparen.es. 

4. Exisie una gran camidad de siiuaciones donde el direclrvo fiháncìcro ne- 
cesila saber cuánio representa "hoy” una corrienle de pagos consian.es que 
se realizarán o cobrarán a lo largo de yarios perfodos. En el con.exui és- 
triclo de cálculo financierò, una suçesión de pagûs que se realjza á in.ec- 
valos equidis.an.es de liempo es denominada conio “renla". 
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5 El valor presentc dc una cprrienle de pagos pcrpctua consiituye un exce- 
enie atajo para calcular valores de activos y cs untvde los cálculos más 
trecuentes en las Finanzas Corporalivas. 


V. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 


Supontendo que usled esté a cargo de la Hjación de las tasas de inlerés en 
una ent.dad fit.anc.cra, indique cuáles serfan las "lasas nominales anuales” 
para cl otorgam.emo de créditos a plazos de 30 y 60 d.'as, si la política de 
la inst.lución establecc que la "lasa efectiva a.iual” debe ser del 57,5 % para 
lodos los plazos. . 

Imagine que usted es gerente genéral de’una entidad T.nanciera y que su 
cmpresa se ha hjado objetivos de rentabilídad y costo para sus asisnacio- 
nes y fuentes de recursos. rcspectivamente, objetivos que se resumeï. como 

ÇIOIIP* 


— rendimiento sobre aciivos: 2 % mensual rea(: 

— costo de pasivos: 0,5 % mensual real. 

Las tasas efectivas rcsultantcs de estas mctas se revisan a fin de cada mes 
de acuerdo con las e.xpectalivas de ihnación que para el mes siguienle de- 
t.nen los asesores ecdnómicos de la empresa. . " 

Suponga que el mes anteríor se determinaron tasas activas v pasivas sobre 
a base tle una «pectativa de inOación del I, I 96, y que al final dd mes se 
comprueba que esa intlación esperada no se va a eumplir y que el porcen- 
taje resultará cn dcfmitiva del 1,5 %. mientras que la expectativa para el 
prdxitqo mes és del 1,2 %. 

Determine: ’ 

a) qué lasas non.inales anuales activas y pasivas sc rijaron el nies ante- ’ 
rior; 

b) qué tasas reales n.ensuales resultaron ex posr: 

O qué tasas nominales anuales activas y pasivas sc f.jarían para el mes 
sigu.ente, 

3. Su empresa soliciló un prcstamo de USS 120.003 ai Banco Crédiu. Gene- 
ral por 60 días. 
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La institución concede el mis.no a una lasa del 18 % anual, debiendo abo- 
nar al momento de recibirlo un sellado del I % sobre el monto a abonar y 
gastos administrativos por U$S 600. 

Nuestro asesor financiero estima que la convertibilidad de í I = U$S I se 
mantendrá al contraer la deuda, pero considera prudentè prever una deva- 
luación del 5 % mensual. 

El presidente de la empresa ante esta situación quiere saber: 

a) cuál va a ser el costo efectivo mensual en dólares; 

b) cuál va a ser el costo efectivo mensual estimado en pesos. 

Delermine el valor actual de una serie de 12 pagos vencidos, igualc'! 
y consecutivos de $ 100 cada uno, si se sabe que las cuotas se abona.i 
al vencimiento de cada perfodo, y que la tasa de valuación de cada pc 
ríodo es del 8 

Si la tasa de inlerés es del 8 % anual, <.citánto tendrá que reservar anu.d 
mente y durante 10 aíios un benefactor para poder donar cada una de Ists 
siguientes cantidades a una institución educativa? 

a) 50.000 al final de cada ano a perpetuidad; 

b) una perpetuidad que rinde 50.000 al final del prjmer ano y crece sil 
4 % anual; 

c) 50.000 al final de cada aiio durante 20 anos; 

d) 50 000 al ano distribuidos uniformemente durante 20 aiios. 




CApÍTulo 5 

CONCEpTOS bÁSÌCOS d_E ANÁlÌSÌS' fÌNANCÌERO. 


pOR CUudio E. Sapetnì rzky 
(seccìones 1 A , 2 A y 5 A ) 


Peòro J. Vulovic 
(SECCÌÓN 4 A ) 



' --- - -. 





Sección 1°: fìnálisis dc 
costo-utilidad-volumcn. Contribución 
marginol. Cfccto dc polanco opcrotivo 





I. CONTENIDO 

'.. I - 

Se inlroduce la posibiiidad de llegar a decisiones de dimensionamienlo (lanto 
de expansión corao de contracción o do\vnsizing) sobre la base de elementos aporta- 
dos po( modelos lineales que, dada una serie de circunstancias condicionantes, des- 
criben las relaciones entre ingreso, costo y cantidad. Se analizan, asirnismo, las con- , 
diciones de validez de las funciones que integran el modelo básico.- i 


II. OBJETIVOS 

Se prelende lograr que el lector comprenda la lógica, las posibilidades de apii- 
caciónia situaciones concretas y las limitaciones de |os modelos lineales de costo- 
utilidad-volumen, enfatizando lo:ì riesgos de su uso indiscriminado y sus relaciones 
con las decisiones de fndole política y estratégica de las organizaciones. i 

• | . _> ■ ‘ 
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III. DESARROLLO TEORICO 

Am« de nnalizar la utilización de modelos lineales para la toma de decisiones. 
es necesario definir cuidadosamenle la esencia de las expresiones que empletuemos. 

iQué es un “modelo"? Aun en el plano inluilivo, lodos tenemos insialada mu 
aproximación a esie concepto. Según ella, un modelo es la representación de una parlc 
o porción de la realidad. 

iExisten modelos de naturaleza diversa? Por cierto. Podemos hablar de un 
‘ modelo físico" para reterirnos a una maqueta o a un prototipo, de un modelo "geo- 
giálico si se trata de un plano o un mapa; de un modelo "pictórico", o de un mode- 
lo "literario", "poético”, etc. Y, por supuesto, exisien los modelos matemáiicos, en 
los cuales la descripción de los mecanismos intervinientes y de su funcionamienio se 
ensaya a partir de funciones que simbólicamente expresan las relaciones enire los 
elementos de ia realidad que participan del modelo. La expresión de esas relaciones 
puede ser algebraica. geométrica, matricial, vectorial. eic., según la cantidad de va- 
riables ìnvolucradas y su vinculación o interdependencia. 

Y entonces, £quí será un modelo "lineal"? Los cursos de análisis matemático 
han dado una respuesta formal a esta preguma: el modelo "lineal” es nquel que ha sido 
construido sobre la base de funciones "lineales". entendiendo por tales las que des- 
criben relaciones “linçales" o de primer grado entre sus variables. El análisjs ma- 
temático ha estudiado, asimismo, la representación gráfica de esas funciones me- 
diante líneas recias en el plano o en el espaçio, aunque con los sisiemas de refe- 
rencia (o de coordenadas) de ires dimensiones se agotan las posibilidades de gra- 
ficar relaciones lineales que leóricamenie podrían, sin embargo, vincular más de trcs 
variables. 

Pero más allá de estas respuestas formales, iC uál es el significado intrfnsecó. 
la esencia de lo "lineal", o de la “linearidad"? Es un concepto que no es djffcil de 
asimilar una vez que se lo capia: la noción de la proporcionalidad direcia entre maa- 
mtudes, de manera que si una de ellas es inul.iplicada por un número. la otra resuhe 

también multiplicada por el mismo número. 

Repasemos brevemente algo de lo aprendido sobre las funciones lineales en 
Anaìisis Matemático I, y el uso que podamos darles para alcanzar los objetivos que 
nos hemos propuesio. 

Partiendo de la posibilidad que planiean los sisiemas de coordenadas cartesia- 
nas de vinctilar cualquier par ordenado de números reales con el punto que le corres- 
ponde en el plano, y de la deftnicidn de "función" como relación entre dos conjun- 
tos tal que a cada elemento de uno de ellos le conesponde un línicoelemento del otro, 
podemos formar pares ordenados de valores de esos eiementos y ubicar en el plano 
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la represer.tación geométríca 


Obviamente, exisle una relaciòn diiectamente proporciorial eritre los víiiores de 
x (abscisas) ý los de y (ordeiiadas): por cada unidad de ínçremento èn uncis,' se pro- 
ducirá una tinidad de incrementò en los otros. La t'unçión resultante será una Ifnea 
recla, biseciriz dc lós cuadrantes I y III del plano cartesiano. :'v ; ) 

jY cómo cafnbiaría la funcirin si su relación o fórmula generatriz fuera f: >: 2x 
(o bieri y = 2x)? 


X 

y = l(x) 
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El cuadro de valores: 


X 

y = i M 

0 

0 

1 

2 

2 

4 

3 1 

6 


y la representacidn gráfica: 



Comprobamos que conlimia la proporcionalidad direcla entre valores de x e y 
o que por o.ra parte resu.ta obvio. ya que y = 2.x -* y / x = 2. es decir que la rela 
ón entre los valores de ambas variables es constante), pero con un ritmo de creci 
m.en.o d.feren.e al del ejemplo an.erior: por cada unidad de incremen.o en el valor 
absusa ahora habra dos unidades de mcremento en el de la ordenada. 

Esas dos unidades de incremen.o observadas. ^tendrán algo qU e ver con el co 
funciones v í fórmU,a ’ Es, ° sc P ucde comprobar muy fácilmen.e es.udiando las 
o ncien e de.l X ' ° " = SX> ? 6lC «f « '« cohc.usión de que e« 

porcionaI idad direc'.a!° fUnC ' 6n « «" WSa s “ C — lc dc P- 

conciiísiones!^ °' ra - ab ° rd3r CS ' e aSUn '°' y e " a "° s permilirá avanzar ei ' '« 
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Resul.a visualnien.e (e in.ui.ivamen.e) evidenle que a lo largo de loda la rec.a 
se pueden fomiar infinitos Iriángulos rec.ángulos de catelos A x y A y. y que en to- 
dos ellos la relación o cociente incremen.al A y / A x dará como resultado 3. 

Pèro la relación cateto opueslo/cate.o adyacente a uno de los ángulos de un 
Uiángulo rectángulo es una razón conocida en trigonometría: se trata de la tangente 
del ángulo en cuestión, que en esle caso es el seiìalado con a en la f.gura, y que no 
es otro que el que indica la inclinación 0 pendiente de la recta. 

El ivalor 3 es, pues, la langente del ángulo que fonna la recta con el sent.do 
positivo-.del eje de las x. 

j.Liegareinos a la misma cónclusión con las funciones y = x, y = 2x, y = 5x.? 

Intuitivamente sospechamos qile sf, y no es difícil comprobarlo sistemdticamente. 
Podemos generalizar, entonces, diciendo que la función f: x -» ax (o bien y = ax) re- 
presenta una recta en el plano, que for.na con el eje x un ángulo cuya tangente valc 
a coeficiente al que por ese motivo se denomina angular . 
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o pendieme de 


el dominio de esca función no incluye valoveS negá- 
nd pueden concebirse en esie cûncexio n.i consiimòs 
reconidas. Esta propiedad se preseniará con trecuén- 
funciones económicas. que reflejaián situaciones “de primer cuadranie".. 

' .igreso por venias, ciiýa fun- 

e vinculará caniidades vendidas (abscisas j 
una constante de propórciomdidad direçla 
esia oporlunidad será necesaria una,of-; 
ingreso) y la funeión será I = pQ. 


Observamos, además, que 
livos, como es iógico, ya que 
negativos ni distancias negativas 

cia en I—-- ■ 

Otra relación modelizable liriealmente.es la del in 
ción puede presentarse como una recta qi 
con ingresos resultantes (ordenadas) con 
equivalente al precio unitario. Tampoco en 
denada ai origen (cero ventu -» cero i~;. 


Nótese que se mantiene la relación incremental (Ay v 
d.ente, pero todas las ordenadas de la función y = 2x han ai 
Ese es el efecio de haber agregado el término b. que por 
denommáción "ordenada al òrigen" u “ordenada del origen' 

Llegados a este punto, debemos ya pregnntarnos a qt 
real pueden aplicarse estas funciones lineales. Esto es lo m 
mos en qué relaciones entre fenómenos de la realidad se m 
nalidad directa que vincula a sus elementos. 

Consideremos, por ejemplo, la vinculación entre distan 
de combustible de un automotor. Haciendo abstracción de I, 
ble ne cesaria para el arranque y de facto.es tales como la di 
viento, el estado del pavimento. etc. íe« rb-ri,- 


ción de costos presentará características ligeramente diferentes, ya qúé 
ordenada al origen paia representar Ips còstos fijos, y a partir de ése 
rollará la proporcionalidad directa, con coeficiente ángular igual ol oostò 


X 

y 

0 

i 

i 

3 

2 

5 


o 








Puede observarse que hemos utilizado lelras mayúsculas para designar valores 
totales (G, Q, F) y mindsculas para valores unilarios (p, v). 

Si sc nos ocurriera superponer las dos últimas t'unciones presentadas, el mode- 
o resullanle tenclría el siguiente aspecto: 



çTiene alguna lógtca suponer que a la función de ingreso le corrcsponda un 
coeficiente angular o pendiente superior al de la función de costo total? Por ciertô que 
sl. la misma log.ca que implica suponer que el precio de venta unitario deba ser ne- 
cesaiiamente supenor al costo variable unitario. ya que lo contrario signiHcarfa que 
la situación es inviable e insoslenible en el tiempo. 

Pcro si las pendientcs dc las funciones de ingreso y de coslo son diferentes 
tncvilablemente habrá t.n punto de intersección entre ellas. 
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/Interesa determinar las coordenadas de ese punto de inlersecc.ón? Puede «o 
que sí tanto como in.erese averiguar qué volumen de ven.as alcanza a cubr.r lajr ^ 
lalidad de los costos (fijos y variables), y er, consecueuc.a a part.r de ^ é volu ^' 
la función de ingreso total superará (en ordenadas, por supuesto) a la func.ón de co . 

lotal, lo que implicará la exis.encia de un resul.ado pos.t.vo, Contmno s nsu tm, , 

saber por debajo de qué volumen el produc.o (o I. empresa) resultan defictartos. J 

Faltarfa repasar cómo se detemiina el punto de intersección de dos rec.as pm . J 
lo cual es menes.er previamente recordar que lo que geométricamen.e « un pun o ue , 
intersección en.re Ifneas, algebraicamente =s la resolucón de un ststema compucs.o 

por las ecuaciones de esas Ifneas. En los dos casos el concepto bás.co es claro. se tt.i.a 
de averiguar los valores comunes a las funciones intervmientes. 

En el caso del modelo que estamos-analizando, el sislema sería: J 

I 

I = pQ 
C = vQ + F 

y resolviendo por igualación (porque nos interesa el valor de Q para el cual I = 
resulta: , 


pQ = vQ + F 
pQ -vQ = F 
Q (P - v) = P 

n - _L_ 


•• ■ Dcnominaremos a es.e valor de abscisa Q, (canl.dad de equil.bno , ya que I | 
ese volunien el modelo es.á =n equiltbrio en.re el ingreso y el ^s.o to.a' L y 
coordenada de es.e pun.o de intersección (o -'pun.o de equ.ltbr.o ) se logra mi I» 1- 
’cando la abscisa hallada por el prccio de ven.a, llegando así a un valor de orden., 

, (punto de equilibrio en válores). ( 

La fórmula Q = F / p - v nos informa que la can.idad de equilibrio es »).«• ia 
que resulta de djvidir el total de cos.os f.jos por el exceden.e del prec.o de venui 
et costo variable unitario. Es.e denominador. en la jerga gerenclal se llama co , - 
taución marginal". por ser lo que aporta cada unidad ad.c.onal vend.da a la absor-.t 

de los costos lìjos. 

î Pero no solamente a la absorción de los coslos ftjos. 

La fórmula Q = F/ p - v admite una versión más general. refertda no » la- ' »- 
tidad de equilibrio. sino a cualquier cantidad producida/vendida si no nos enco. 
mos en el punlo de equilibrio. cl moddo mcluirá un resultado, que Sera pOS.l.V 
derecha de Q, y negativo a la izquierda. 
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J.'- 



sulnrfoí ív en " al S£rá e "' 0nCeS Q = F + R ' P - v. pudiendo el lémi,>o R ,re- 

suitiicio) ser positivo o negativo. 1 

Esta fórmula se puede expresar lambién: 



p - v p - v 


donde puede aprecia.se que en el segundo miembro el primer térn.ino será la pa.le 
de Q que corresponde a la condición de equilibrio. y el segundo término la paae de 
Q en que la contribución marginal genera el resultado. 

Una ilustración: para qué sirven los modelos de costo-utilidad-volumen 

Supongamos una situación basada en los siguientes datos: 

— Precio de venta unita. io (p) = $ 2. 

— Costo variable unitario (v) = $ |. 

— Costo fijo total (F) = J 500. 

— Nivel actual de ventas (Q) = 1.000 unidades. 

iCómo sería el modelo? 

Resulta obvio que I = 2Q, y C = Q + 500 

Representando tenemos: 



Resulta así que Q e = 500. y que con el nivel actual de ven.as será 

R = 500 (I = 1.000 • 2 = 2.000; C = 1.000 + 500 = 1 500 
,. R = I - C = 2.000 - 1.500 = 500). 

II 

r 
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Supongamos ahora que la organización involucrada no está satisfecha con el 
resultado obtenido y desee incrementarlo. iQué alternativas puede analizar? 

Resulta fácil ver que. exisliendo cuatro variables (p, v. F y Q), las decisiones 
factibles ptieden tomar cuatro direcciones. o una mezcla de dos o más de ellas. 

Podeinos ánalizar esas cuatro direcciones. Pero, además, podemos incluir en el 
análisis un factor de sensibilidad para apreciar la efectividad de cada alternativa. 
iCómo se logra esto? Simplemente modificando una variable por vez, en el mismo 
porcentaje, es decir, aplicarles idéntico cambio relativo. 

Si tlja.nos el porcentaje de cambio en un 10 %. las decisiones resulturian: 

1. Aumento del precio de venla, de p, = î 2 a p 2 = $ 2,20, 

2. Reducción del costo variable unitario, de v, = $ I 8*, = $ 0,00. 

3. Reducción del costo lìjo lotal, de F, = $ 500 a F 2 = S 450. 

4. Aumento de la cantidad vendida, de Q, = 1.000 a Qj = 1,100. 

Y a conttnuación, examinen.os los efectos de cada una po. separado y celerih 
paribiis : 

1. 1 = 2,20 Q; C = Q + 500, para Q = 1.000: 

I = 1.000 * 2,20 = 2.200; C = 1.000 + 500 = 1.500; R = 2.200 - 1.500 = 700 


Evidentenrente, ha cambiado el coeficicnte angulav de la función de ingreso, con 
lo cual al no cambiat la función de costo total,. la sepnración entre ambas rectns va 
aumentando. El resultado ha crecido en un 40 % (de 500 a 700), 
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Vllhzarlos para ía foma de decisiones. a riesgo -si asf no lo hacemos- de que esas 
decisiones resuhen incorrectas. 1 

Paseinos revisia brevemenie a esas condiciones: 

I. La definición de las funciones: en el modelo. para la función de ingresos 
Q icpresenta umdades vendidas, miemras que para la función de cosios re- 
presema up.dades producidas. Si no hay coincidencia perfecla en.re lo p,o- 
ducido y lo vendido en cada período, es necesario verificar que los cosios 
asociados con dicho desfasaje —almacenaje (espacio ocupado). manipuleo 
stguros, pérdidas por deierioro, evaporación. depreciaciún de ariículos 
perecederos, eic,— hayan sido incorporados a la función de costos como 
asinnsmo las cargas financieras vinculadas al mantenimienio de siòchs. 

2. La linearidad de las funciones. el modelo pane de la base de que las fun- 
cioncs inlervmienles mamienen su linearidad en loda su irayecioria. S.n eni- 
bargo, varias circuffsiancias pueden afeciar esa linearidad. En la función de 
ingresos, puede no resuliar viable aumentar ventas sin bonificar precios con 
lo que la recta asumirá una linearidad por iramos: 



desarrollo d.screio cuya aproximación conlinua semejarfa un formaio P a- 
rabólico, a la manera de sus sim.lares en el campo de la economía Por su 
pane. en la función de cosios la linearidad puede verse afeciada por dos in- 
fluencias disnmas: produccidn subrégimen para los iramos iniciaies de Q 
( curva de aprendizaje"), y rendimiemos decreciemes a medida que Q va 
llegando a su punto de saturación. 
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Ambos fenómenos tendrán notoria incidencia sobre el pumo de equilihrio, 
la coniribución marginal y, por lo tanio, el resuliado. 

La capacidad insialada: un axioma de la teoría general de cosios asegura 
que "todos los cosios son variables en el largo plazo". Ello implica que los 
costos fijos lo son liasia llegar al límite de |a oapacidad instalada, en cuyo 
punio, para incienieniar la producción (Q), será necesario auinenlar Q liasin 
absorber los cosios fijos incremenlales: 


Empresas mono y mulliproducio: hasia este momento, hemos sûslayado lá 
cueslión de si un modelo de cosio-ulilidad-volumen se refiere a un'único 
producto o a loda una organización. Es fácil imaginar que las conçlusìones 
y decisiones resulianies lendrán alcances disímiles según el caso, salvo que 
la empresa produzca ý comercialice un producio único. Si ello no ocurre, 
es obvio que habrá que aislar ingresos y costos de los diversos producios 
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IV. CONCLUSÍONES 

'■ EL . P ™? P ' operat,vo o 

"ALANCA OPERATIVA 

dar ,as L '°"sideraciones estraié CI3S d ' llp ° s,s, ' mic o no deberfan || eoa 

miiiaS 

Los efectos descriptos en un nS' , 1 8enera ' * ' 3 ' mpresa - 



Es evidente que, a igualdad de volúmenes, el resullado es ; 
ma de la derecha. que muestra el efecto de la incorporación de 
lución de costos variables: una máquina automática que pennil 
radores humanos, un robot que automatiza un proceso, etcétera 

El efecto de palai.ca operativo puede reflejarse también ei 
funcional. 

I 

La modelización matemática de este instrumento de aná 
comparación entre la variación relativa del volumen de ventas ' 
va de los resultados anies de inlereses e impuestos (GAII) En ci 
lógica de la elaslicidad, con la diferencia de que no estamos am 
relat.vss mstantáneas coino en ésia, sino variaciones relalivas e 
torporan la mezcla de costos tìjos y variables como elemento r' 
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El forrnato del cálculo sería el siguiente: 

Variación relaliva de las GAI! 

’Leverage‘ operalivo o “palanca operaliva" = - 

Variación relativa de las ventas 

(La denominación anglosajona "leverage" proviene del vocablo "lever" o pa- 
lanca, que en física designa una herramienta apta para generar desplazamientos enel 
equilibrio de fuerzas según la ubicacíón del l'ulcro o punto de apoyo y la consiguieme 
longiiud desigual de los brazos de la palanca. El clásico comentario "dadme un pum 
lo de apoyo y moveré el mundo" nos infomìa que las propiedades de la palanca ya 
eran conocidas hace muchos siglos por los griegos.) 

iCómo describiremos los lérminos del cociente? E1 numerador, por la relación: 

Incremento de los GAII 

Variación relaliva de las GAII -- 

GAII anles de AQ 

AQ (p - v) 

o lo que es lo mismo = - 

Q (p - v) - F 


El denominador, a su vez: 

Incremento de venlas 

Variación relaliva de las ventas = --- 

Venlas anles de AQ 

AQ 

o bien = - 

Q 


E1 cociente, entonces, resultará ser: 



Q (p - v) - F Q (p - v) 

Leverage operalivo - = - 

AQ Q (p - v) r F 

Q 

Comprobamos que la simplificación algebraica ha hecho dcsaparecer los incre- 
mentos; que el Valor del cociente dependerá de la composición de los costos, ya que 
a mayores còstos fijos, mayor será el "leverage", y que la relación "F’ vs. “v” influirâ, 

asimismo, sobrc el diferente grado dc apalancaniiemo que pueden preseniar dos em- 
presas. 


i 
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La conelación er.tre costos fijos y "leverage" operaiivo se fundamenih en el 
becho de que, una vez superado el punio de equilibrio, un aumento de ventas genera 
jumentos más que proporcionales en las ganancias, hasta que el agoiamiemo de la.. 
capacidad instalada haga necesario un incremento de los costos fijos, y. por lò tanto, 
en los costos totales. 

Un alto grado de “ leverage " operativo, en principio, resultaría deseable, ya que 
implica una creciente ganancia ante cambios en el volumen, pero esta situación uaerá 
iparejado un mayor riesgo, si se tiene en cuenta que, recíprocameme, cambios nega- 
livos en el volumen tendrán repercusiones más que proporcionalmente negativas en 
los resultados. 


2. EL PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO 

Los modelos analizados hasta ahora exponen relaciones de tipo económìco : 
utilizan variables devengadas (p. ej.: ventas concretadas pero no necesariameme co- 
bradas, costos incurridos pero no necesariamente pagados, y adicionalmente, parii- 
das que afecian los resultados contables pero no los fìujos de fondos, como es el cnso 
de las amortizaciones de bienes de uso habilualmente incluidas en los costos fijos o 
tn los costos variables, según sea el sistema de su imputación). 

En determinadas circunstancias, puede interesar a los decisores de und organi- 
zación averiguar datos 'de otra naturaleza: los relaciotiados con las vinculaciones de 
lipo financiero enire cosios, ingresos, utilidades y volumen. Esto. pefmitiría definir/ 
porejemplo, la continuidad o el dimensionamienlo de uhâ operacirtn aun eii flusen- 
cia de resultados económicos (recordemos el caso de funcionamiento ên siluâciones 
de contribución marg’inal negativa, cuando çonsideraciones esiratégicfls o comefcia- 
leslo hacen aconsejable), pero siempre que no se vea afeçtada la solvencia. 

Imaginemos, para ilustrar esie punlo, que el 50 % de los costos fijos eorrespònde 
jpartidas sin efectos financieros (las amortizacionés de los bienes de uso, una pre- 
1 visión para créditos incobrables, etc.). E1 modelo lineal de equilibrio econòmico puede 
Iransformarse en un modelo de equilibrio financiero, excluyendo de la función de 
cosios las partidas que no afecten el flujo de fondos: 
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Puede verse que, si bien no cambia la coniribución marginal, el punto de equi- 
librio se amicipa, de manera que el funcionamiento del modelo por debajo del punto 
de equilibrio económico no pone en peligro la viabilidad ni la supervivencia finan- 
ciera mienlras el vòlumen no çaiga por debajo del punto de equilibrio financiero. 

Este panoiama no es completo, y por sí solo no asegura una decisión correcta 
(por cjemplo, omite considerar el flujo de fondos de adquisición de bienes de uso). 
Se necesitaría complementarlo con un presupuesto financiero como mínimo. Sin 
embatgo, proporciona infomiación valiosa cuando el punto crílico de una decisión de 
dimensionamienlo pasa por las consideraciones de liquidez, antes que por las de ren- 
laliilidad. 

Coiitiiiúan vigentes los planteos sobre “leverage operativo”, con la sola incor- 
poiación a las fórmulas de lo$ costos fijos financieros en sustitución de los econó- 
micos. 


3. UN EJEMPLO DE APLICACION 

El objetivo del ejercicio es la determinación de los parámetros fundamentales 
de un modelo lineal de costo-Utilidad-volumen (costos fijos totales, precio de venta 
unitario y costo variable unitario) a partir de los siguientes datos: 

— Capacidad máxima de producción: 8.000 unidades. 

Meta de resultados: 13 % de utilidnd neta sobre ventas, para alcanzar un 
niáxiino de $ 6.240.000 de ganancia trabajando a pleno. 

— Contribución marginal unitaria: 20 % del precio de venta. 

Supouiendo que el nivel aclual de ventas fuera de 7.000 unidades, iserfa acep- 
table iin pedido adicionaf de 1.000 unidades que ofrecen pagar a $ 5.500 y a 90 días 
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más que el blazo habilual. si el costo de fondos de la organización fuera del 5 % 
raensual? 5i. la respuesta fuera negativa, j,cuáles serían: a) el precto mintmo, >. e 
plazo máxiino, o c) el costo máximo de fondos que permitiría aceptarlo. (paia >.a a 
una de las Ires variantes, las dos restanles serían ccteris paribus). 

í v. CONCEPTOS PARA RELEER, 
RETENER Y RECORDAR 

1. Ctjnceplo de modelo. 

2. Cdnceplo de linearidad. Modelos lineales. 

3. Puntos de equilibrio en cantidades y valores. 

4. Contribución marginal. 

5. ValideZ de los modelos de costo-ulilidad-volumen: lirnitaciones y restric- 
ciqnes. 

6 Efècto de palanca o “leverage" operativo. 

7. Puìito de equilibrio financiero. 

8. Detisiones financieras basadas en modelos de costo-utilidad-volumen. 

VI. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 

I. Anplice y evalúe las siguientes afimiaciones comentando cualquier aspec- 
to èontrovertible que observe: 

aý ' IJna vez superado el punto de equilibrio ; cualquier aumento de volu- 
inen generará un incremento de la utilidad. 

b) La validez de los modelos de costo-utilidad-volumen se resiente ruando 
. no existe coincidencia entre cantidad producida y cantidad vendida. 

c) : El "leverage" operativo exprésa la elasticidad del resultado ante cam- 

1 bios en el volumen Irahsado. 

i 

• d) : El análisis del équilibrio financiero ptiede ser más signifìcativo que e! 
del económico en siluaciones de crisis en las organizaciones. 
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e) La hipótesis de linearidad de la íunción de ingreso puede verse favo 
recida por una posición monopólica de la empresa. y lambién por un 
régimen de control de precios. 

f) Los modelos dè cosio-ulilidad-volumen son úliles lamo en organià- 
ciones monoproducii vas como en siiuaciones de múlliples producioso 
modelos.. 

2. iQué consideraciones podrían jusiificar la acepración lemporaria de deci- 
siones de expansiQn en presencia de una contribución marginal negaiiva? 

3. iCómo complelarfa un gráfico de equilibrio si luviera que agregarle una 
función de uiilidad? iQué represenlaría en ese caso el punto de equilibrio 
del modelo? iCómo afeciarían la represemación de la función de ulilidad 
el agotamienlo de la capacidad inslalada original y su expansión? 


€-X 


Sección 2 a : Origen y fìplicación de Fondos 


I. CONTENIDO 

La procedencia y la asignación de recursos en las organizaciones. Inlroduçcidn 
a los conceplos de decisión de inversión y de financiamienlo. Herramienias coninbles 
y financieras. Los esiados de origen y aplicación de fondos: Disiinlos enfoques del 
vocablo “fondos”. Ejemplos y referencias. 


- II. OBJETIVOS 

Examinar junto con et estudiante un imporlanle èslabón que vincula los esiá- 
dos coniables de las orgânizaciones con la función finánciera y el flujo de fqndos, po- 
niendo de relieve las diferencias entre la estálica y la dinámica del análisis finançiero. 


III. DESARROLLO TEORICO 

Un elemenlo agregadó en las úliimas décadas a los sistemas de inlormacidn que 
configuran los esiados çoiuables es el denominado ''Estado de Orígèn y Aplicacidn 
de Fondos" (en adelame EOAF). o bien "Esiado de Fuenìes y Usttt.de Fondos". 
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ha H Ìd0 ° bjet0 de abundame ,ra,amien, 0 en la li- 
tro pa^îaciendo Ibl ^ CnCon,raren la bibliograffa editada en nues- 

SEÉÌÌS^“S= 

a) EI enfoque contable. 

I ■ Fowler Newton, Enrique. 

2. Bionoi, Mario. 

3. Arreghini, Huoo. 

b) El enfoque financiero: 

I Pascale. Ricardo, Los estados de fuentes y usos defondos, en revista 
Ad.nimstrac.ón de Empresas, t. III, pág. 689 (reeditado en "Lecturas 
S R lT" " F ' nanCÌera " N ° 13J ' P á S- 11. Ed. Nueva Técnica 

2- Sapetnitzky, Claud.o E„ El estado de orìgen v aplicnción de fondos- 
Z 7ZZÍ nÏ Se ' enCÌal ' " reVÌS,a Adminis,ración de Empre- 

bueno^a nublicaÎo' T.TT' '° q, ' e "* re « arae 60 65,6 nivel a lo “bundante X 

bísicT, de Ia, n S ° prOCUraremos form n'nr una apretada sfntesis d= las ideas 

pu^de fu cl f ^ eS,a herramien,a ’ y ej cm pMfiear algunas aplicacione, pro- 
I función f.nancera que la utilizan como elemen.o de análisis y/o decisión. 


1, LAS IDEAS FUNDAMENTALES 

De la comparación entre estados contables de una misma organización confcc- 

.7 7 m “"ï “ •' 

iouos o en la mayorfa de sus rubros. 
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Esas variaciones represenlan desplazamienlos producidos en la asignación o 
localización de los recursos de la fempresa y en el origen de esos recursos, que den- 
Iro de ciertas limitaciones permiien analizar los diferentes motivos que han produci- 
doesos desplazamientos. ya sea decisiones políticas opomerciales del ente, efectos 
dêcambios en el contexlo en que funciona, circunstancias resultantes de decisiones 
anteriores, etcétera. 

Los estados contables involucrados pueden corresponder a períodos pasados o 
‘ a un período pasado y otro futuro proyectado. En este último caso, ei EOAF resul- 
tante será parte del sistema presupuestario de la organización, y sus cifras serdn las 
resultantes de los objetivos y pautas utilizadas en ese sistema prospeclivo. 

La comparación de estados correspondientes a dos momentos sucesivos eri el 
(iempo arrojará variaciones netas, que puederi requerir ciertos ajustes basados en in- 
formación no explicitada en los estados que se comparan, si es que se desea que el 
análisis resulte completo y significativo (por ejemplo, compras y ventas de bienes de 
uso, dislribución de utilidades, etc.). 

Como corolario de lo anterior, la mayor o menor distancia que separe en el tiem- 
po a los estados contables que se comparan puedè debilitar la calidad del análisis de 
variaciones y/o dificultar la obtención de información para los ajustes que resulten 
necesarios (cfr. referencia b],2). 

Adicionalmente, el análisis de fuentes y usos de fondos puede ásumir distin- 
tas formas según cuál sea la intención con que se lo practica, la cual se manifiesta 
en la acepción con que se utiliza el término “fondos” (cfr. referencia b],l). Entre estas 
distintas acepciones, daremos preponderancia a las que asignan el tflulo “fondos’ a: 

a) recursos tolales; 

b) capital de trabajo; 

c) disponibilidadès. 

En el contexto actual en que se desenvuelve la actividad económicoTlnanciera 
en nuestro pafs, podemos en esla etapa hacer abstracción de las variaciones (o fuen- 
tes y usos de fondos aparentes) debidas a cambios en el poder adquisitivo del dine- 
ro. En caso de resultar necesario^ deberían apllcarse, en relación con esta cueslión, 
las consideraciones y procedimientos que se describirán en la Sección 3* de este ca- 
pftulo, al considerar el tema "Presupuestos". 
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2. LA INTERPRETACION 
“FONDOS = RECURSOS TOTALES” 

En este formato del EOAF se comparan, en forma ordenada. todos los rubros 
de los estados contables (patrimoniales) sucesivos. Ilegado a un resultado cerrado. 
Toinemos por ejemplo los grandes rubros de dos estados patrimoniales contiguos: 



A1 analizar el signo —sea el sentido— de las variaciones de los diferentes ru- 
bros. la prçgunta que debemos responder para asignarlas a la columna "Usos" o a la 
coluinria “Fuentés" en este formalo dd EOAF (Recursos Totales) será muy simple: 
ila variàción representa una radicación de recursos o una mayor provisión de los mis- 
mos? Veamos ias respuestas en el ejemplo: 


I. Disponibilidades: ha inçrementado su nivel en 50. o Sea que se le han asig- 
narto 0 radicado más recursos que los que tenía. Çonsecuencia: ha usado 
recursos (columna “Usos"). A menudo. provoca alguna confusión la apa- 
rente contradicción de que un aumento de disponibilidades no represente 
una fuente de fondos; pero aquí estamos trabajándo con reçursos totales; 
ya veremos qué ocurre cuando "fondos" sea igual a "disponibilidades". 
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2. Créditos: siinilannente, al producirse un incremento, y por iraiarse de un 
rubro del activo. el auntento implica una asignación o localiznción de re- 
cursos (columna “Usos"). Al quedar estacionados en este rubto. los recur- 
sos incrementales tlejan de estar disponibles para otrâs aplicaciones. 

3. Bienes de cambio: aquí se ha producido una reducción en el saldo, que re- 

presenta una liberación de recursos, y por lo tantû se la ubica en la eolum- 
na "Fuentes", sin necesidad de ánalizar su(s) cpnirapartida(s),.que pueden 
haber sido el aurhento en “disponibilidades", la disminución en proveedo- 
res", o una mezcla de ésas u otras variaciones. ? ' 

4. Bienes de uso: como todo incremento en un activo, representa una asigna- 
ción de recursos (columna "Usos”). 

5. Proveedores: por el efecto de simetría que se suele presentar en los esta- 
dos contables. si se ha reducido el saldo de un pasivo es porque se han ím- 
pleado recursos para ello (columna ."Usos"). CònfrOntar el concepto con lo 
expresado en el cap. 1 al caracterizar la interrelacidn de activos/pasivos con 
la de decisiones de inversión y financiamiento: a veces la niejór decisiòh 
de inversión disponible no es la adquisición de un activo. sino el pago de 
un pasivo. 

6/7. Bancos/otras: resulta lógico clasificar sus aumentos como "Fuentes" ya qúe 
representan —por cóntrapartida— incorporaciones de recursos destinadôs 
a financiar incrementos de activos “Usos”. 

8. Patrimonio neto: el incremento en resulfados acumulados representa clá- 
ramente una fuente de recursos, y como tal se lq clasifica. 

•• ‘ _ . -yi' 

Este análisis primario se completaría con un resumen dé variaciones clasifica- 
do en fuentes y usos (respectivamente “origen" y “aplicación" de recursos totaies) 


Origenes 


A Bancos 

' 50 

A Palrimonio Neto 

30 

7 Bienes de Cambio 

50 

A Olras deudas 

50 


180 

Aplicaciones 

A Disponibilidades . 

50 

A Bienes de Uso 

50 

A- Ctédiios 

30 

7 Proveedores 

50 


180 
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einbargo, no lermina aquí el análisis 
lupros en los que las variaciones neli 
signihcativa. Padicularicemos en dos 
leresa descubrir, pueden lormularse I 

a) Bienes de 

ta en dos parlidas 


es necesario profundizar en algunos 
bnbitualmente esconder información 
-omo muestra de los efeclos que in- 
as siguienles consideraciones: 

uso: la exposición conlable de esie rubro suele presentarse abier- 
. . . valores de origen” y "amortizaciones acumuladas" (esta 

ull.ma con signo negativo, como corresponde a su carácler de regulariza- 

de EoIf Èualor'd e$ ' aS d °!, PartÌdaS liene " 'fectos a los fines 

seá I f,n ° ngen de Un b,en ' nv °lucra un flujo de fondos, ya 

caL L unaVema'. ? 0ro * , » ,0 . del pa S° de su ° de entrada (en el 

ii i nlo d l , amortización, en cambio. „o represen.a un movi- 

d acirtifVT Ï S0S . ^ SC ' egÌStrÓ 81 adC|UÌrÌr el bien >- síno “na Perio- 
d e ciôn del valp, del bien a través de su vida útil. S, a los fines del análi- 

EOAF se variacion nos linutamos al efeclo,neto. y durante el perfodo del 

fa° a todas lï reglStrad ° C ° mpras 0 ventas de biene s. la información resul- 

Otn nàrte , CS El Ì,n P or,e de la «".or.ización del período, por 

’m nuc dn d 7 rV° n,rapar,Ìda: ?° r Un ,ad0 - s ' -gistra como una d,s- 
nucón del valor de ongen o valor de libros, pero por otro. se registra 

°7^ïï^r ul,ados y como ,ai disminuye ei patrimoni ° 

oriíen de rer ' “‘ C Carg ° a resul,ados reduce formalrnente el 

no nìÈeve o T Pr ° Ven,en,e de es,a tuente - P e '° como la amortización 
no mueve o desp aza recursos. la variación de resultados resulta falseada 

P T' ,C '° 3 Pr0fUndÌZaCÌÓn de es,e ,ema en ei ca P- 4. veamos qué 

EOAF CCr Para meJOra ' ' a prec,sión en la Presentación del 


Cifras nelas 
Cilras abierlas 
Valores de origen 
Menos: Amorlizaciones 
acumuladas 


c.uomo debe mterpretarse la clasificación de la variación 
ciones acumuladas en la columna "fuentes de fondos 1 "» Si 
los 50 son el cargo a resultados por la amortización del 
estamos hacendo es reinlegrar a la cuenta de resultados (v 
palnmomo neto) lo que le habfamos deducido previamente 
to. que, ya sabemos, es un cargo contable, pero no requiei 



Columna ''Usos'' 

Columna “Fuenles" 

300 

50 


— 



500 

100 


J2001 


50 

300 

100 

50 
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sos. Con este ajuste se restablece la contribución correcta dei rubro a las 
fuentes de recursos, asf como résulta corregida !a coluinna “usos" al regis- 
trar la asignación total de recursos invertidos en adquisiciones. 

El ajuste resulta más coinplieado si durante el período se han producido 
compras y ventas, de forma que tanto valores de origen como amortizacio- 
nes acumuladas resultan ser cifras netas entre altas y bajas. Para analizar 
; los ajustes correspondientes remitimoS ai lector a ia referencia b),l, seccio- 
• nes 6,1, 6,2 y 6,3. 

■ Distribución de utilidades: otro caso frécuente de exposición neta que hace 
desaparecer información significatíva es el de la cuenta "Resultados acu- 
mulados”. Para considerar este punto, sigamos la misma metodologfa del 
' ítem a): 



«. 


Columna "Usos" 

Cûlumna "Fuenles" 

Cifras nelas 

Cilras abierlas: 

500 

530 


30 

Capital 

Resullados Acumulados: 

300 

300 


- 

Saldo inicial 

Menos: Dividendos 

200 

200 

- 

- 

pagados 

Más: Resullado del 


(150) 

150 


ejerddo 

1 - 

180 

’* 

180 


500 

530 

150 

180 


Puede apreciarse cómo el ajuste ha mejorado la calidad dc la información: 
i en lugar de decir "el rubro ha eontribuido con 30 a la. fuente de recursos”, 
podemos ahora informar "se han utilizado recursos por 150 acumulados 
, hasta el período anterior para destinarlos al pago de dividendos, mientras 
que la generadidn de recursos del perfodo actual ha contribuido I80a las 
: fuentes de fondos". 

1 De la misina o sintilar manera, deberían traiarse otros casos que compen- 
san, neiean u ocultan información útil, como por ejemplo movimientos en 
. las reservas, en cuentas regularizadoras del activo como previsiones para 
: deudores incobrables, fondos para depreciación de intangibles, etc. La ima- 
ginación y la experiencia del analista bastarán para detectar estos casos y 
para poner de manifieslo la conveniendia de procurar mavor información 
; sobre ellos. 
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En otro orden de cosas, para algunos fines resulta útil introducir una cla- 
siíicaciòn en las fuentes de fondos para discriminar aquellas que repiesentan 
valores agregados en el período de aquellas que provienen de movimien- 
tos permutativos o de decisiones de financiamiento de la organización, Asl, 
en el ejemplo y con los apuntes analizados, la presentación seria: 


1 

Resultados del periodo 

Más: amortizaciones 

Total londos provenientes de las operaciones 

A Bancos - 
V Bienes de cambio 

AOIras dèudas 

Orígenes 

180 

50 

230 

50 

50 

50 

Tolal 

3BQ . 


Adquisición bienes de uso 

Pago dividendos en efeclivo 

A Créditos 

V Proveedores 

A Disponibilìdades 

Apllcaclones 

100 

150 

30 

50 

50 . 

Tolal 

380 


3. LA INTERPRETACION “FONDOS = CAPITAL 
DE TRABAJO” 

No entraremos a analizar aquí el concepto de “capital de trabajo", que será 
objeto de estudio en el capftulo 7 de esta obra. A los fines de esta etapa del curso; y 
por tiatarse de una figura con la que el lector está familiarizado por sus conocimien- 
tos adquiridos, bastará con recordarla en su definición más elemental: el capital de 
trabajo como diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes: si esa díferen- 
cia es positiva —como es habitual que ocurra— significa que existe una parte del 
patrimonio neto que no está invertida en aetivos de largo plazo, sino que “trabaja" 
en la actividad operativa propia de la entidad. Así se explica la denominación de 
“capital de trabajo", imperfecta pero cómoda traducçión tle la expresión original an- 
glosajona "working capiicil", que podría interpreiarse como “capital qtie trabaja". 
Gráficamente 





El desnivel seiialado con 1 sería aquí el capital de trabajo (se sobreenllende neio) 
de este ente. Es por un lado la diferencia entre activos y pasivos cornemes. pero pùr 
otro (por simetría) la parte del patrimonio neto no invertida en bienes de uso. (He- 
,nos supuesto aqui que no existen otros activos o pasivos no comemes.) 

Ai concebir un EOAF con esta óptica, se ponen de manifiesto ciertas diferen- 
çias estruciurales con el estado de origen y aplicación de recursos totales: 

a) S e trata, en este caso, de un estado 'abierto". que partiendo de un capiial 
de Irabâjo inicial irí analizando los factores que producen nlovimienlós en 
el capital de trabajo neto, hasta desembocar en una cifra final; 

b> como lógica consecuencia de la définición del capital de trabajo netò, no 
innuirán C en su variqción aquellos factores que representan moviiíiientos 
entre partidas corrientes o de corto plazo, ya que —por ejemplo— un in- 
crememo en la existencia de bienes de combio no implica per se tin aumen- 
to del capital de trabajo, salvo que se haya fmanciado mediunte fueiites de 

recursos de-largo plazo; 

c) en definitiva, el EOAF, en esta versión. se centra en el análisis de varia- 
ciones en los rubros no corrientes, que como comrapartida han generado 
cambios en cl nivel neto de los rubros corrienles que componen el capital 
de trabajo. 

En nuestro ejemplo esquemálico se lo formatearía cofno sigue: 


Capilal de Irabajo inicial (950 - 700) 

250 

Origenes: resullados acumulados 

180 

Más: amprtizaçiones 

50 230 

Aplicaciones: dividendos pagatìos 

150 

Adquisicíón bienes dé uso 

100 250 

Caplial de liabajo linal (980 • 750) 

, r 230 


( C < C < ( . ( CCO ( ( C < 0-0 OP QO 0 0:0.0,1 C ( { ( < ( 
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4. LA INTERPRETACION “FONDOS 
DISPONIBILIDADES” 


Senales como excesivas inmovilizaciones, endeuclamienios crecienies que 
pueden preanunciar problemas de liquidez y/o solvencia. resultán t'unda- 
mentales para conformar un diagnóstico. Si cl EOAF es prospeclivo, será 
útil para apreciar los efectos de decisiones estratégicas o (ácticas en estu- 
dio. y consecuentemente contribuirá a la optimización <le objetivos y me 
dios de la gestión. 

b) El análisis del capital de trabajo está recibiendo crecienie atenciôn de par 
te de los. analistas de riesgo, 
pueden poner en peligro el fum 
Una acentuada disminución en 
se estâ produciendo una sustit 
Iruclura de financiamiento —s 
de desembocar en 
i to del'ente. Si la s 


ï , , 1° an,er 'or. se trata de un estado ‘•abierto" en el que parci. 

ZZT T" ibilidades ' y lueso Ue un anál,sis de ,os lubr °5 que 

.athda han sumado o restado fondos Ifquidos. se llegará al saldo final 
n nuestro ejemplo, Êsta versión del EOAF tendrá el siguiente desarrollo: 


Disponibilidades iniciales 
Fuenles del período: 

Resullados aeumulados 
Más: amotlizaciones 

Tolal origenes provenienles de las operaciones 
A bancos 

Vbienes de cambio 
A olras deudas 

Usos del pen'.jdo: 

Adquisición bienes de uso 
Pago dividendos en eleclivo 
A crédilos 
V proveedores 
Disponibilidades linales 


rentabilidad al aiterar el apalancamien- 
a mostrar un capital de trabajo negativo 
en épocas de elevada inflación—, por un 
i lado puede reflejar un'a polftica de traslado de efectos inflacionarios a ter- 
j ceros acreedores, pero por otro puede manifestar los efectos de una polfli- 
ca «Je financiamiento de inversionés de largo plazo (o por lo menos no 
1 corrientes) con pasivos de corto plazo, encendicndo asf, en los indicndores 
| de gestión de la organizacidn, una luz amarilla que puede volverse roja dc 
persistir en el tiempo. 

c)| El análisrs del EOAF en su variante “disponibilidades”, menos usual que 
los anteriores, servirá de complèmento, en su alternativa prospectiva, al pre- 
supuesto financiero de la entidad, y de todas maneras podrá proveer datos 
útiles sobre el origen de desequilibrios pasados o futuros en lós índices de 
: liquidez. 


IV. CONCLUSIONES 


V. CONCEPTOS PARA RELEER, RETENER 
YRECORDAR 


Tehemos ya una idea de los 
de este instrumento. Debemos enfa 
se le hacen es la rélativa utilidad d 
comparativo de situaciones detenidas en e 

A pesar de es,i ' 'imitación, los datos del EOAF fórman 
analista linanciero, 
dentales sobre la 


conceptos básicos y de los formatos mds usuales 
tizar que una dé las objeciones fundamentales que 
nación provemente de un análisis estático, 
I tiempo y alejadas entre sf (cfr. ref. b].2). 

-"- 1 pa r, e del herramental del 

pecfficas pueden revelar indicios trascen- 
organizaciones. Veamos algunos casos ilustrativos: 

^suÏÏSí !T U T T les puedc daf una p,imera impresidn s ° bre '° s 

esul.ados d= la polft.ca frnanc.era de la en.tdad, corporizada en sus deci- 

sobreT IMVerSIOn y financ,amiem ° y e " ' a incidencia de esas decisiones 
sobre l<is respeciivas eslrucrura»; 


Hacia un andlisis dindmico de los estados contables: el estudio de tenden- 
cias. 

Los estados contables (especialmente los patrimoniales) como resultantes 
dé decisiones de inversión y dc financiamiento. 

El concepto del EOAF. 

Distinlos signilìcados que puedcn asignarse al tdimino "fondos". Utilidad 
de cada enfoque. 
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5. Formatos del EOAF pnra esos significndos nltei naiivos. 

6. Liniitaciones del EOAF. Superación de algunas limitaciones por incorpo- 
raeión de datos adicionales 

VI. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 

1. Analizar las siguientes operaciones indicando cuáles deben scr considera- 
dns "orfgenes” y cuáles “aplicaciones" de fondos (fondos = recursos tota- 
les); 

a) aumento de disponibilidades; 

b) venta de mercaden'as a crédiio; 

c) pago de dividendo en acciones; 

d) amortización de bienes intangibles. 

2. Analizar las operaciones del punto 1, para fondos = capital de tiabajo. 

3. Idem para fondos = disponibilidades. 




Sección 3°: Presupuestos: presupucsto 
económico y presupuesto finonciero: 
relociones y diferencios 


I. CONTENIDO 

Se pasará revista a los conoéptos básicos de los cuales Se itulre In nctividnd 
presupucstaria: enfoques, propósiios, efectos primarios y secundai ios en el gerencia- 
miento de las organizaciones. 

El énfasis se direccionará hacia los presupuestos financieios, en relacidn con los 
flujos de fondos, las restriccionés de liquidez y sólvencia y las decisioneS orientadas 
a la solución de eventuales situaciones críticas en esos aspectos. 


II, OBJETIVOS 

Fundamentalmente pasar por la comprensión de las diferencias de enfoquè en- 
tre “lo económico” y “lo financiero” para permilir al lector distinguir entré ambós 
jConceptps en relación còn Ias metodologías de preparación y control presupuésttirio, 
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III. DESARROLLO TEORICO 

i. «^lor que un presupuesto? 

ssES~r=“«s= 

nados ‘ s asociadss cijn l°s cuestionamienlos mencio- 

8) decislónes'en TT"' Z™'*™ P-tcnde desp.aza, 

malmeTc se Dr ' e T^' 3 COn - SÌde,ar ** '« opcones que nor- 

mendó H ! PreS f Cn ' arán el fuíu ">- P or «' con.rario. se rcfiere a la com- 

zzsszsr ,u,uros de ias decis '° nes - e **«— im P °: 

0 U presencia de sfrnomas de iurbulencia económica. Tmanciera mone.aria 

:;n ^rr inv?iida : ia re,eva,,c,a dei —p-ô «js 

simc riTn, O, " ,crenlentara las dlfic ul.odes para su fonnulacón. pero 
snnéincameme mcremcmará los beneficiqs derivados del hecho de con.ar 

s™rr e,efere,,c,a para ton,ras,arcon ia 

te a 0 “ u?“/ ’ C ' ar aeS,a P ° S,bÌIÌdad dejaría a ,a 0, S an ización toialmen- 
mavor de os l T” de ' COn,e ’ t, °- lo eual « peor que el 

,u ' p " <,i " ,n d ' n,,r ’' d ' ™ pr '“ p "' ! " 


2 . CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE 
UN SISTEMA PRESUPUESTARIO 

puntos básicos q'ue S |Ó^Caractedian■ "’ StrUnlen, ° P resu Ì™<=s«ario encon.ra.nos varios 

^ * SIatd«crî Ìe,ÌV0S: Un PreSUpUeSt0 no cs una ' ,err amien.a pasiva que 
Lo nrannT Un! * S,,UaCI0 " >' 0 ^> arl: - 'inealmcn.e hacia e. fl- 

orhmeT COnle ' n P ora,,ea "O es un en.e amorfo que avánza ru.i- 

ZZZ me,aS ' ’ dea,eS ' CS,rató8ÌaS - CUya ,0rn ' a de e 'P resid0 - el 
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El inedio de comunicación. los objetivos generales de una organización s<ui 
habi.ualmen.e definidos por su órgano directivo —sea cual fuere su fm- 
ma— en el máximo nivcl, y transmilidos a los niveles gerenciales dependien- 
les para que és.os de.erminen una combinación óp.ima de cursos de acción 
para alcanzar esas me.as eslratégicas El sistema presupues.ario es, enlonces. 
un vehículo de comunicación de doble vfa: de arriba hacia abajo, para los 
objetivos es.ra.égicos, y de abajo hacia arriba, para los planes lác.icos quc 
permilirán alcanzarlos (o que demuestren la necesidad de cambiarlos). 

Un áinbi.o de negocjación: en.re la fijación de las meìas es.ratégicas y la 
concreción de los plánes de acción lácticos resulta de rigoi llevar a csbo, 
a nivel de las gerencias sectoriales, un activo debate sobre los rnedios idtí- 
neos para lograr las metas y sobre la combinacìón óptima de recursos u 
poner en juego. Este debate adquiere a menudo carac.erís.icas de negocm- 
ción in.ersec.orial, cuaiido se plantean posibilidades múlliples y cada área 
pugna por hacer valer incumbencias y puntos de visla. Po. ejemplo, para 
alcanzar un objelivo de rentabilidad puede considerarse en el área de co 
mercialización la opción entre el impulso de los productos actuales o la 
introducción de produc.os nuevos. lo cual hace necesario escuchar el ptm 
to de vista del área de producctón, ya que la decisión podría obligarla :i 
modificar el actual nivel o composición del equipamiento (o ambos), !o 
cual, a su vez, obliga a consultar al área de finanzas, a recursos liumano-;. 
etc. En la mayoría de los casos, se producirán fatalmen.e conflictos de in- 
lereses, cuya armonización será esencial para alcanzar una simación óp.i 
ma. Pero para ello habrá sido necesario cuan.ificar y analizar allernativas, 
y este proceso habrá obligado a toda la organización a pensar y manifes- 
larse en lérminos mone.arios y a aplicar cri.erios racionales y explfci.os dc 
decisión, lo cual de por sí ya es un subproducto valioso del sistema. 

La comunicación a la dirección superior de las conclusiones a que se haya 
arribado en los niveles opera.ivos puede ser acep.ada o no: en este úl.iimi 
caso. suele devolverse con sugerencias para su reconsideración y para el 
agregado de nuevas al.erna.ivas o escenarios; esto determina la necesidad de 
reilerar el inecanismo de negociación, para producir una nueva propuesla 

Una vez organizados los obje.ivos estra.égicos con los planes de acción 
táclica, el presupueslo así conformadn se convierle en un estándar o sislc 
ma de refcrencia, que permile ex post determinar desvíos er.tre cilras prc- 
supues.adas y reales y analizar las causas de esas variaciones 

Las variaciones pueden originarse en varios factores: 

• Algunos desvíos podrían provenir de sesgos cn la prcparación del pa- 
supuesio. La nnturaleza luimana cs propensa a presenlar las cosas de l.i 
manera más favorable a stis imereses, y aquí difieren los presupuestadores 
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I 2cZ Per r° nalÌd8dCS; ' ,ay í|U,eneS s ' s,en,i ' ,lcl, n>ente prefieren pronos- 

t.car C.trns .nfer.ores, parn luego apnrentar habcr superado las n.evisio 
nes, pe.o hay laml.tén quienes prefieren proyectar cirras superiores para 

encon.T 6 °* “ ' a hÌ P ó,esis de V» siempre podrín 

7u, o d 1 ? CXC T C,CÍb,C Para Ì US " r ™ 1,0 ^et alcanzado 1 n,e- 

VuTano C0I ‘ S ^ ' Í,S “ LCyeS dC Mu, P h y” sos,iene Oue "errar 
es huniano, perg responsabtlizar a otros por nuestros errores es a j n n.ás 

humano Sea como fuere, estos es.ilos personales pueden ser deTÏ 
dos fác.hnenie por la dirección superior Iras uno o dos ejercicios suce 
sivos en que sus efectos se hagan eviden.es, n.otivando las observacio- ' 
nes crfncas correspondientes. 

• Otru caiegoría de desvíos. en cambio. obcdecerá a cambios en las con- 

pTTaciÎn deTorc?- ° bV T "° “" Iteipab «“ en e ' "'On.ento de I 
prcpaiac.dn del prcsupuesto. Cambios en la legislación (por ejemplo - 

laboial o impositiva,, en las caracttrfsticas de los mercados en la s.tua- 

c.ón compe.mva o ms.i.ucional de una organización. en el marco políti- 

o loca o inte. naeional, en fac.ores de evolucidn lecno.dgica que aT- 

ten a los produc.os transados, elc., pueden de.erminar sus.ancales dife- 

.encias entre las cifras presupuestadas y la realidad posterior. 

Sea cual luere el origen. parte de In larea de análisis y control consis.irá e„ 
cc o,r T »=P.r*"dolo, ■ 

â“ búo™“ M '“ P ° n “ b '' S “ ' i ““ C " 5n dn| 'o o' 

g, Esta líltima discriminación resulin generalmeme necesaria porque el presu- 
puesto es a menudo considerndo por las organiz.aciones como un is ema 

d SJ E a n S !ls 0S ' Pa, ‘ e ÌmC8rame dC 13 P ° ,f,i<;a de humanol 

de la entrdad. En las empresas que util.zan esu, herramiema, imeresará saber 

s los desvíos presupuestarios obedecen a causas basadas e„ la 'performun- 

ce de los func.onanos afec.ados o. por el con.rario, a camblos comex.ua- 

b“s T S s!en,a aC,UaC,Ón a SCg, egfldas ,ns Vi >riaclones no controla- 

bles. el s.slcma prem.ará, cmonces, Ins variaciones favorables (mayores 

ogros. mayores mgresos, mcnores costos. e.c.) y castigarí las delfavora 

bles (generalmente, „o a través de una sanción, sino mediame la ausencia 

premio, salvo que la siluación se rei.ere o se agrave con el liempo) 
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3. LA ESTRUCTURA DE UN SISTEMA 
PRESUPUESTARIO 


Se ha comemado ameriormeme (ver cap. I, que exisien diferehcias de enfoqué 
emre los criterios contables y los criterios finnncieros, al rnomemo de estructurar 
modelos de gestión para las organizaciones. Conio es lógico, esas diferencias alec- 
: lar ^ n en misma medida los modelos prospectjvos que imegran un sistenia presu- 
puesiario. 

Analicemos la composición de ese sistema presupuestario integra) en términos 
ideales, sin perjuicio de advertir que cada organjzación podrá adaptar los forniatfis a 
' sus necesidades específicas, 

Si la intención es contar con un instrumento prospectivó cuya finalidad sen la 
comparación con cifras reales e.v posi, y si esas cilras reales serán las tìe los estados 
contables del ente, es evideme que uno de los fonriatos básicos del sistema deberd ser 
cônfeccionado sobre la base de criierios iguales o por lo menos comparabíés con los 
utilizados en la contabilidad, es decir, según el método de lo “devengado” y adhiriendo 
a todas las convenciones del sistema contable utilizado (por ejemplo, la vida úiil de 
los bienes de uso, el costeo directo o el costeo por absorción, la açtivación tle intm,- 
gibles, etc.). E1 instruniento resultante será el presupuesto "econòmico" y su punlo de 
arranque será —a partir de una situación estálica iniciaí— un conjunto cle pronósiiços 
de ventas, de actividades, de costos, etc., que corporice los objetivos operativps de la 
organización para el período presupuestario. 

Si, como hemos supuestó, el destino de este presupuesto "económico" es ser 
confrontado con las cifras emergentes de los estados contables, es lógico que los pani- 
metros temporales deban ser los n,isn,os para arnbos: el presupuestq econòniico será; 
P°r lo común, anual, para coineidir con el ejercicio comable, ó trìmestral, en el chsO 
de organizaciones que debnb presemar balances trlmestralés; o mensuul, si existe un 
sistema de información que genere balances mensuales de resultados. Si el hûrizònte 
presupuestario fuera de mediano o largo plazo, se çonfeccionaiiin las proyeccicmes 
económicas respondiendo a esas mediciones intérmedias para posibilitar su seguimiento. 
Como el control presupuestario ntejora su utilidad para la Qrganización (en lelaéiòn con 
las posibles decisiones para el trntamiemo de los desvíos) jumo Con eí aumento de su 
frecuencia. idealmente el período según e| cual se fraccione un presupuesio ecoriòlni- 
co será el más corto de todos cuantos permitan comparación con datos renles! . 
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piesupueslo ecouómico no garanl 
“cuencia que un buen resullado coi 
idad con reslricciones de liquide Z 
:pc'Ón y pagos en lugar de los de devengado 

desairollo de los n.yeles opera.ivos prcvisios en el prcsupues.i 

„ :n a cambiar las meias o < 
?- Cl !" S0S U ° ,ros cambios en el funcionamicn 
-•> O pagos. 

"O agota la información necesaria para el manejo 
ocumr que el funcionamienlo del enle según 
im-orporados en el presupues.o económico requ.era inver- 
en luncion de capncidad insialada. de capilal de 
expuesias en un tercer componenie del sisiema 
inversiones". 

^^r ( r upues,ario in,egrai ,endrá en generai una conr - 


iza ue por si su propia factibiliddd. 
Hable en un lapso deierminado cho- 
T s ° l ' , e»cia cuando se apliquen cri- 


s / ?' 3 0 no crisis de li< ’ uit,£Z q- obii gu ; 

isponei medidas de mcorporación de r -- -— 

Cld S ' Sle,,la; POr ejem P lQ . 'oodificando plazos de co'bros 

Pero el presupuesio financiero 

prospeciivo de una organizoción: pucde 

los objeiivos de aciividad 

siones adicionalcs a las exisientes, 

Irabajo, eic. Eslas neeesidades serían 

un presupueslo "de capiiales" o "de 

En delìniliva, 
guraçión similar a I 


Siíîtema presupueslario 
integral 


Presupueslo 

económico 


Eslado 
de origen y 
aplicación 
de fondos 
proyectados 


palrlmonial 

proyeclado 


proyeclado 
de ingresos y 
desembolsos 


resullados 

proyectados 


Proyectos 

de 

inversión 


(I) Messuti. Pominco j 
Buenos Aires. 1975. 


’Finanzas de la Empresa". T t n,os d. AJnnn,„raci. m N* Ed Macchi. 
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Las flechas que se insertan entre los componentes primarios dei sisiema aluden 
a las repercusiones muluas que pueden presenlarse. Así, el nivel de aclividad lijadn 
en el presupuesto económico inipaclará al presupueslo financiero. pero si como re- 
sullado-de ese impaclo el presupueslo financiero mueslra un déficil de caja, cualquiera 
sea la decisión que se tome para solucionarlo, se reflejará en el presupueslo econó- 
mico (por ejemplo, si se recurriera a un préstamo bancario, su coslo de fondos será 
uii resullado negalivo que habrá que lener en cuenla). Por otra parle, si por ejemplo 
los objelivos de producción conienidos en el presupueslo económico excedieran la 
capacidad instalada y obligaran a incorporar máquinas, ello se explicitaría en el pre- 
supuesto de inversiones coino un proyecto de inversión, pero simultáneamenle im- 
pactaría el presupuesto financiero en el momenlo de la adquisición, ios resullados 
contables al incorporar tma cargd por depreciación, ambos instrumentos si el proyecto 
de invéfsión requiriese financiamiento incremenlal, etcétera. 

Esta inlerdependencia enlre los componenles es lo 'que Irasforma el conjunlo en 
un sislema presupuestario y lo que obliga a çonsiderar lodas las aliernaiivas posibles 
hasta eqconlrar la óplima. 


4. METODOLOGIAS DE PREPARACION. LA “MONEDA 
DEL PRESUPUESTO”. EL PRESUPUESTO EN MONEDA 
EXTRANJERA. INCIDENCIA SOBRE EL 
TRATAMIENTO DE LOS DESVIOS 

Las lécnicas de preparación de un presupuesto necesariamente deben lener en 
cuenta la finalidad con que se lo ha implementado. 5i se apunla primoidialmente al 
control presupueslario. inleresará parlicularmenle puder analizar las vai iaciones en 
Ire presupueslo y realidad enfocando por separado los factores conlrolables de los 110 
controlables por los responsables de la ejecución. En especial en tiempos de lurbu- 
lenc.a monelaria, la formulación de proyecciones puede 0 no incluir hipótesis sobre 
las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda. 

En este (erreno podemos distinguir algunas situaciones tfpicas: 

a) ^ El presupticslo sc prepara incluyendo una hipólesis de inflación en las ci- 
fras tle ingresos y coslos, segiin la información disponible en el momento 
de su confección. Ello implica que, por ejemplo, una proyección de ingre- 
sos por ventas presenlará cifr.is mcnstiales a los precios que se eslima es- 
larán vigentes en cada período. Denommemos a esla variame “presupues- 
to en moneda currienle". lo que significa que en cada período ío subperío- 
do) las proyecciones vendrán expresadas en moneda de poder adquisilivo 
“corriente” para ese momerno en el liempo. 




b) E1 presupuesto se prepara sin inlroducir hipótesis de cambio en el valor de 
la moneda durante el período proyectado, es tlecir que las cifras vendrán ex- 
presadas en la moneda corriente del momento de la confección del presu- 
puesto. Denominemos a esta variante "presupuesto en moneda constante", 
aludiendo a que su valor adquisitivo permanece “constante", liipotéticamen- 
te, durante el período presupuestado. 

c) Hn países o épocas de inestabilidad monetaria, y asimismo en circunstancias 
típicas relacionadas con |a naturale 2 a de la organización, un presupuesto 
puede confeccionarse en nioneda extranjera, que en esta hipótesis puede re- 
presentar una forma de moneda constante, si su expectativa de inestabilidad 
es nula o por lo menos menor que la de la moneda legal del país en que opeia 
el ente. Esta modalidad puede ser la opción preferida por organizaciones que 
desean fijar como referencia una moneda estable, pero resultará ser un pro- 
cedimiento obligado para sucursales o subsidiarias de empresas transnacio- 
nales (nota bene, tanto extranjeras como ai gentinas), lo cual apunta también, 
según las circunstancias, a que la moneda elegida pueda no ser necesaria- 
mente el dólar estadounidense, sino la correspondiente al pafs de radicación 
de la central o.matriz de la organización, ya que la finalidad de su uso será 
primariamente la consolidación de cifras heterogéneas. 

Estas tres fotmas de encarar la confección de los presupuestos tendrán efectos 
diversos sobre la metodologfa de análisis de los desvíos. Podeinos resumir en un cua- 
dro esas situaciones: 


Moneda 

iReconoce inflaçión? 

Efeclo s/análisis de 
variaciones 

■Cortienle’ 

sf 

Aislar eleclo diferencia 
enlre inílación real e inflación 
proyecfada. • ; 

•Constante' 

. no 

Dellaclar cifras reales. 

Exlranjera 

no directamente 

Aislar eleclo diferencias: 

a) enlre paridad real y 
paridad proyeclada; 

b) enlre inflación y 
devaluación proyectada; 

c) provenienles de la inllación 
en el país extranjero (en 
los rubros afeclados: por 
ejemplo, cambios de 
precios de insumos 
importados). 
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Recién una vez depuradas las variaciones en la forma descripta podrá analizarse 
el grado de cumplimiento —o incumplimiento— del presupuesto en términos realcs. 

En presencia de desvíos signifìcativos, y según cuál sea su origen, la orgnni- 
zación puede optar por una de estas conductas para regir su ncción fuiura: 

— Algunas empresas mantienen sus presupuestos invariables durante lodo el 
perfodo proyectado, y explican o analizan en detalle to-das las dilerencins 
que se van produciendo. 

— Otras, en cambio —sobre todo si han ocurrido cambios sustantivos en los 
escenarios contextuales—, prefieren abandonar las cilras originales y refor- 
mular totálmente sus presgpuestos. 

— Finalmente, algunas organizaciones prefieren trabajar con presupuesios 
flexibles, adaptándolos a medida que se vayan manifestaiido SÌtunciones’gC- 
neradoras (o potencialmente generadoras) de desvios. . j 

La elección dependerá de las circunstancias y conveniencins de cada enie.i 


IV. CONCEPTOS PARA RELEER, 
RETENER Y RECORDAR 


—■ Objeiivos de un sistema presupuestario. 

— Efeetos y repercusiones de la aetividad presupuestaria en una organizacióiL 

— Devengado vs. percibido. 

— Componenies de "n sisiema presupuesiario, 

—^ Reluciones recíprocns enlre los componentes. 

— Períodos lemporalcs en la preparación de un presupuesto. 

— Moneda del presupuesto y sus consecuencias. 


> O O POO o O 0,0 O O 000 0000 00,00 0 oooooooooo 
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jADMINISTRACIQN financiera de las organizaciones 


V. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 


I- Analice y COmente: 

cer'l'idumbre íerde “«"««> - contexlo* de .urbulencia o i„. 

certidumbre monetana. política 0 económica”. 

tVerdadero o falso? Indique y explique. 

consiste e e n CÌa e "' re " PreSUpUeS, ° ^ondmico y e. presupucsto financiero 

’ EonfaTvTn' 0 eC ° n<5mÌCO SC COnfecciona cifras del estado pa- 
■tnqnial y el financ.ero con c.fras del es.ado de resultados; 

-Tjuê el presupuesto económico registra datos obtenidos por el sistema 
de lo pagado y el r.nanciero con los del método devengado; 

~ nanctor PUeS,0 , eC0n,3m,C0 56 PrCpara en monet,a corrie -" e Y cl fi 
nanc.ero en moneda constante; 1 

— n.nguna de las tres respuestas anterioces." 

3. Presupuesto e inRación: me.odologfas de tra.amien.o y sus consecuencias. 

4 g E 'a'|' P tones S de s' ‘""^ 0 " 65 " den ’ r ° Un SÌS,ema P r «u P ues.ario inte- 
dd s,t° a CX y re ' aCÌOneS C ° n ' 0S rCS,an,eS C0nl P 0l,en .cs 

5. Caso. 
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PRESUPUESTO INTEGRAL 

i 

j 

La empresa 'Cosme Diana SHL’ era una próspera organización de comercialización 
Su rubrjj era la venta de benegislos para osciladores hidráulicos, y a través de una 
combinación de habilidades en la venla y algunas prácticas non sanclas en el manejo 
de sus pasivos habia alcanzado una buena ubicación en el mercado. 

—Dia 0— 

El gereple general, Cosme Diana, aulodidacla hombre de negocios que gozaba de 
cierlo prestigio en el ramo, acababa de volver de una convención de vendedores da 
benegistos realizada en la ciudad de Porto Triste. Ni bien se reintegró a sus funcio 
nes coqvocó a una reunión con sus gerentes departamentales, Omar Keling (geren- 
le de Vèntas) y Dellín Anzas (a cargo de Administración y Finanzas). 

Trâs urí breve intercambio de comenlarios socialès sobre la convención de Po.to 
Triste, el gerente general prosiguió exponiendo: 

"Pero lo que sí me dejó muy preocupado, muchachos, es que ni una sola 
dè las empresas parlicipanles, salvo la nueslra, carece de lin sislema pre- 
sòpueslario. Usledes saben que sîempre hemos Irabajado con una bue- 
na dosis de inluición y nos ha ido bastanle bien; hemos pasado algunas 
ctisis con buenos rellejos, pero nunca hemos tratado de planilicar el (u- 
tiiro de manera sistemálica. Me parece que, si lenemos que compelir en 
un mercado cada vez más abierto y exigenle, ha llagado el momento de 
agregar un presupueslo a nuestras herramiantas de gestión". 

Delíín Ánzas, que eslaba cursando sus ùllimas malerias de la Licenciatura en Admi- 
nislración, inlervino en esle punlo con èl siguienle comenlario: 

*No tengo dudas de que sêría muy útil. En la Universidad nos ensenan que 
up sistenia presupuestario tiene grandes ventajas: nos obligará a lijarnos 
objetivos generales, servirá como un poderoso mediò de comunicación en- 
Irg nosolros, nos hará pensar a lodos en lérminos monelariós, y por cierto 
requerirá una o varias rondas de negociación para llegar a un consenso 
spbre la forma más adecuada de alcanzar los objelivos, pensando en la 
empresa como una unidad, y no en cada área en forma independienle. 
Ádemás, Ifjense que estamos en una siluación envidiable que nos facili- 
lará considerablemenle el procesò: somos una empresa de comercializa- 
ción, y no una manulaclurera Si labricáramos nueslros produclos, el pre- 
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supuesio se nos complicaria: habría 
dislintas elapas de Iranslormación, 
empresa, o sea que no nos 
bles son minimos 
presupueslo'. 

tl gererile de Venlas en esle momenlo seiìaló. 

— "De acuerdo, pero. vayamos por partes. Eslamt 
mer semeslre y ya perdimos la oporiunidad de 
cicio complelo. iQué se hace en eslos casos. 

- "Bueno, como primera aproximación podriamos 
cosas a lines de junio y tomarlo como punlo de 
c.onar un presupueslo para el segundo semeslr, 
anles de lin de aiio, v con la BXnPlÎPnrio aHmiinJ 


Estado palrimonial al 30 de junio (eslimado en miles de pesós) 


que calcular coslos de p 
etc. Además, alquilamos la 
preocupa la amorlización, elc Nue 
y no han sido aclivados. Me qusla muchn l a 


Pasivo y Palrimonio nelo 


Aclivo 


Pioveedores 
Olras deudas 

Deudas liscales y pievisionales 
Capilal 

Resullados pcumulados 


2.450 

35.000 

5.400 

3.150 


Disponibilidades 
Valoies negociables 
Ciédiios 

Bienes de cambio 


46.000 Tolal pasivo y palrlmonio 


Tolal del aclivo 


b) Presupueslo de Venlas (miles) 


Noviembre 

Diciembre 

Enero 


4.000 
6 000 
5.000 


Agoslo 

Seliembre 

Oclubre 


"iCon eslo alcanza para Irabajar?", preguntó dori Cosme a Dellífl, 
"Patece que lalla delinir muchas cosas". 

“Poi cierlo, para eso es esta reunión. Tenemos que confirmar lodas 
nuestras paulas de liabajo, si es que no nos proponémos planleár 
algún cambio”. . - 

“Para empezar. iseguiremos operando çon un margen brulo del 30 % 
o hay alguna probabilidad de modiliearlo?" 

"Según mi percepción, el mercado es muy eslable y no admitiria un 
margen dislinlo'. dijo don Cosrtìe. “Salvo que usledes tengan aiguna 
inlormación dilerenle' (ambos gerenles menearon la cabeza al uní- 
sono). ‘çY qué hacemos con los plazos de cobranza?" 

"Tampoco aqui iniroduciremos cambios", respondió Omar. "Venimos 
irabajando bien, cobrando un 60 % de la venta a 30 dias y un 40 % 
a 60 días. Por cierto que de vez en cuarido algúri çlienle liene urT 
problema y se va a .90 o 120 días, pero sori casos excepcionales. y 
además impredecibles. Pueden compensarse con algún bjchó ráro 
que compra al conlado." ■ ’ ' íf 

"iY qué pasa con la polílica de còmpras?". inlerrogó Delfín. > • 

“Mo parece haber motivos para modilicarla". conlestó don Cosmê. "El 
mercado es lluido para comprar cada mes lp que eslimamos vèrider 
ei siguiente, y los proveedores aguantan 60 dias como condición de. 
pago. Donde sí tenemos que andar con cuidado es en lâs olras deii- 
das'v Ins naaos de imoueslos y cargas sociales." 


siguienle a las 16 , con un lermo de café.) 


tJueno muchachos, ^hicieron los deberes?' 

"Aqui tenemos la proyección de venlas" re- 
queda una duda. Ayer, Delfin habló de prt 
hasla enero del ano que viene, 
presupueslo iba a 
lido liene eslimar un p'eríodo más 

"Bueno, el objêto r- -■ 

compras a proveedores en el 
nueslras modalidades 
parie, áquí tenemos eíbalance 


'Pero me 
de mayo 

o sea, nueve meses. Pensé qué el 
ser para el segundo semeslre del afio. ^Qué sen 
largo?" ' 

es permilir los cálcuíos de cobranzas de clienles y 
- -I segundo semeslre. de acuerdo con 
y prazos. No liene olras connolaciones. Por mi 
estimado al 30 de junio". 

A conlinuación se consignan los dos documenlcs: . 



< Ç ,< O P O < < 0, 0 ( ( .. Ç ■< < C C < A U -i ^ ^sOr-CM < « 





cesitandol 1 ^^°° '"** 6S0S ° nce ^es -os es, á ne- 

~ y d c 0 ^ a h r s compra dei camp ° 

nemos que devolvé.selos con un 10 % de inÏeïî"° S aC ° fdad °' ,e ' 

U IUU. 6 uueda algo mas por prever, Delffn?" 

— Bueno, supondríamos que riueslro nivel de nacinc rr.= . 

inversiones no operalivas. Veamos nos ouedan h? T\ " as 

lización por cobrar v una dp ellac uon ^ de dos cuo,as de amor- 


—Día 2— 

(Los mismos personajes, al dfa siguienle, a las 11 horas.) 

“ r * 6 MI1 " «»« 1.10 

para el 31 de diciembre. Si miramos esíSumó ri 3 ' 3 " 06 pr ° yeC,ado 

» xxs ? i,us,ra,iv ° y —-síss 


o 

ò 

Ô’ 
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— "Un momento, por lavor, no lan rápido", intervino Dellin. Este es so- 
lamente un aspecto del presupuesto total, y yo no me sentiria cómo- 
do sin un presupuesto linanciero que nos muestre la evolución del 
flujo de fondos. Denme un poco de tiempo para Irabajar en eso y nos 
volvemos a reunir”. 

— "Pero los fondos a fin de ano son mayores-que al 30 de junio” comen- 
ló Omar. “iNo es suficiente con eso?" 

— “Me agradaría mucho poder decirles que sf, pero necesilo asegurar- 
me de que no hay problemas en el medio. En una cuestión de esta 
‘envergadura no cuesla nada esperar hasta el lunes y trabajar sobre 
seguro. iLes parece a las 18 ?” 

(Asentimiènto general) 


—Día 3— 

(La reunión conlinúa el dla lunes a las 18.) 

Abre las deliberaciones Delfín Anzas, con aspecto preocupado: 

— ”No quiero alarmarlos, pero creo que tenemos un problema. Fíjense 
en este presupuesto financiero” (distribuye copias). “Yo el jueves 
estaba anticipando algo parecido, pero nunca de esta envergadura. 

. El caso es que las hipólesis que acordamos implican comenzar los 
pagos de la deuda fiscal en julio, pero el ingreso de fondos imporlanle 
recién llega en diciembre. Hay un grave déficit de caja en varios me- 
ses del segundo semestre y además de solucionarlo tendríamos que 
encontrar alguna lorma de mostrar una modesta reserva de liquidez 
para imprevistos, aunque sea de 100.000 pesos.” 

— “Bueno, Delfín, pero seguramenle alguna solución encontraremos", 
observó don Cosme. "Hay que pensar en positivo, y los problemas 

i están para ser resuellos”. 

~ ;"Seguro, don Cosme, y ya èstuve pensando en algunas formas de 
^salir de esle alolladero, pero tendrfamos que ponernòs de acuerdo 
sobre cuál es la mejor. Eso no lo puedo decidir por rni cuenta". 

— |”Nadie lo prelende, pero el tema de instalar un sistema presupues- 
taric parece que ya está dando sus frutos. Por un lado, nos ha aler- 
tado sobre un luturo problema e inclusive nos lo ha cuanlificado Y 
por olro, nos obiigará a manejar varias alternativas y decidir cuál es 
!a más conveniente. 6 Por qué no empezamos a enurnerar nuestras 
opciones, Delfin?" 

— "Bien, 6 usfedes esiarfan de acuerdo en procurar una solurión que re- 

duzca los plazos de cobranza y acelare así el ingreso de eiedivo?' 
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rero eso es muy delicado —observó Omar— y lendrfa que ser oe 

no'Ar ra - ,0d ° S: "° P ° demos lra,a ' a£í a a 'gunos clienles y a olL 
no. Ademas. nueslros principales compelidores trabajan con esos 
plazos. y la cultura del mercado ya se maneja de esa manera ; De 

msoI véTefprobÎema hab,and °- ° de «» ué P°'cenlajes. y podríamos 
resoiver el problema con una medida asi?“ 

ril?nnÌf e M Sarl °' S ® rfa U ° a so,ución P afcia ' a adoplar enlre otras de- 
cisiones. No me puse a calcular en concrelo. pero habria que probar 
con un periodo de crédilo del 100 % a 30 dias“. P 

T e í?, SCr Ì a Una ' nyecclón del 40 % de una facturación promedio 
dealredadorde 4 m.llones, qua se producirfa en el mes en que lome- 

/onrinï* lec,s,ón ' y a P artlr de ese momenlo la diferencia en el llujo de 
fondos sena m.mma . calculó don Cosme. “Eso no nos soluciona mutìio.’ 

“Pero es más de la mi.ad del déficif (Omar). Creo que el problema 
no e S e , importe, smo los eleclos sobre la clienlela. Debemos ser 

r=s zr 

"cY quó olras allernalivas habría?" (don Cosme). 

“Podrfamos pasar de 60 a 90 días el plazo de pago a proveedores 

ordeHe ?o r i a 3 , mir eCCÌÓn ^ meS e " que lo lm P ierne n.emos, del 
i ■ l ll0nes ' que alcanzaria P ara cubrir el déficil v si 

257^23;^ ,aSe 56 POdría ape,ar 3 un pequeno P^éstamo ban. 

“No quie.o pamcer nega.ivo de en.rada, pero es.o me suena peor lo- 
davia que tocar el plazo de cobranza* (Omar). 

recÍidnÏÏLH 6 COnCiierdo con 0mar ‘ < d ° n Cosma). “Inclusive ya he 
r C b d ° . amadoS de al 9 unos proveedores sugiriéndonos esludiar la 
posibilidad de pagar a 30 y 60 días, ellos aducen que en plaza se es.á 

nTïTeLhado d S0 ha " PU6S '° ^ '° daVÍa ' pero es ^7 

nar el resullado de una medida en senlido conlrario. Pensemos que 

lid?d d' e | Zan h a relaCearnos las entre gas, o peor aún, a reducir la ca- 

oîe ; NTse e n ne9 d S ' 0S 008 Pf ° Veen ' podriamos lener une calás- 
trofe. iNo se puede pensar en olra cosa?" 

■Si no hay posibilidades ni de reducir el plazo de cobranza ni de alar- 

9 p?dem Pa9 ° 3 p,oveedores . nos duedan dos opciones" (Delfín) 
Podemos conversar con el banco donde lenemos nueslra cuenta y 
solicilar un preslamo". > 


v/ 
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— "Eso puede resultar baslante caro en estos días”, advirtiô don CoS- 
me. “iQué tipo de préslamo serfa?” 

— "Pienso que lo más conveniente seria un limile para girar en descu- 
bierlo" (Delffn). 

— “iEsos no son los más caros?" (Omar). 

— “Puede ser, pero como la cifra que necesilamos es variable y creden- 
te. no hay que pagar intereses sobre montos no utilizados. Podemos 
calcular una lasa del 5 % mensual sobre lo realmenle usado. Hay un 
costo adicional del 3 % sobre el monto lòtal del limite àcordr do, que 
habría que pagar al comienzo de Su vigencia" (Delíín). 

— “Me sigue pareciendo muy caro. ^Es la única opCión que lendriamos? 
iNo podemos hacer nada con los bonos?" (don Cusme). 

— “Esa sería la olra allernativa que les mencioné" (Dellin). “Tenemos la 
posibilidad de desprendernos dé parte de nuestras inversiones en el 
mercado de valores, pero eso puede resultarcaro lambién, porque là 
paridad que obtendríamos mes a mes implica un desçuento que ha- 
brá que lener preseple’. 

— "iSabemos cuánto representaría?" (Omar). 

— "Podemos consullar a un agenle de bolsa qué conozco" (Delfin). "Dév 
jenme hacer un llamado lelefònico". 

Tras la conversación con el agenle de bolsa, que insumió casi media hora, se reanudó 
la reunión. 

— “Bueno, tengo aqui cotizaciones para nuestros valores, a precios de 
venla incluyendo capital e inlereses y nelos de comisiones y gaslos 
de venta, eslimados para agosto, seliembre, octubrè ý noviembre, que .... 
son los meses en que necesitaremos ios londos. Serian '88 %, 91 % r 
95 % y 99 % respectivamente". 

— “Bien, parece que lenemos lodos los ejemenlos para elegir la opción 
más convenienle", acoló don Çosme. “Delfin lendrá que hacer los 
cálculos y recornendar Ia decisión de menor coslo. Nos leuniremos 
nuevamenle mahana". 

Analice el problema e imagine cómo lue la eontinuacion çfe la conversación el dfa 
siguiente. 




O oooo o o ooooooooooooo oo ooooo oooooo o 
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Sccción 4°: Indiccs y rclacioncs 


I. CONTENIDO 

Revisión de los conocimienlos adqtiiridos en las asignaluras del ciclo coniahle 
con respecto al anâlisis de las relaciones entre los saldos de las distintas pariidas, (aiUn 
referidas a un mismo estado contable corao a su evolución a través del tiempo. *> 


II. OBJETIVOS 

Examinar la aplicación de este contenido en su vinculación con la l'unción l'i 
nancisra, y la utilidad que sus conclusiones pueden aportar al analista financiero. 

III. DESARROLLO TEORICO 

1. ANALISIS DE RAZONES DE ESTADOS CONTABLE5 

î ' 

La información que emana de las empresas consiste fundamentalmente en los 
estados contabtes, sus notas y sus anexos, niás la memoria que los acoinpana. 

De manera que los dislintos grupos de interesados en la apreciación de la situa- 
ción económico-financiera de la empreso saben que pueden contar con esa informa- 
ción çomo elemento para identificar los puntos fuertes y débiles de las íinanzas de 
la empresa. 
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Los imeresíidos ( siakehótders , dicho en inglés) pueden ser propietarios o aecio- 
nistas (stockhoUlers), presiamistas. proveedores. acreedores e inversores porenciales 
a corto o a largo plazo—, einpleados. la gerencia, direciores, cliemes, asesores y 
analistas fmancieros. corredores de bolsa, bolsas de comercio, abogados, economis- 
ias, auloridades imposilivas, organismos de control esiaial. legisladores. periodisias 
especializados, agencias de informes, sindicaios, profesores. estudiantes de adminis- 
iración y el público en general. y hasia los compeiidores, abierlos o embozados, de 
adeniro y de afuera del país. 

loda esa larga Msta cuema en nuesiro medio con cuatro esiados contables inás 
sus noias y anexos: 



El balance gene- 
ral o estado de 
siluación patrifTionìal 


ESTADOS CONTABLES 


2 


El eslado de 

El eslado de 

El eslado de 

resullados, 

evolución del 

otiqenes y 

anles llamado 

palrimonio nelo, 

aplicaciones 

cuenla de 

que susliluyó 

o estado de 

pérdidas y 

a! eslado de 

evolución de 

ganancias 

resullados 

la siluación 


acumulados 

financiera 


Con ellos puede informarse acerca de: 

1. Los recursos económicos de la empiesa. sus obligaciones y su pairimonio neio. 

2. El desempeno de la empresa en un período, medido a iravés de la ganan- 
cia y sus componentes. 

' 3. Los canibios habidos en el pairimonio neio. 

'I. La forrna en que la empresa obtiene y gasia su dinero, más las explicacio- 
nes e interpretaciones que taciliien —o no— la comprensión de la inl'or- 
inación provisia. por medio de las noias, los anexos y la memoria. 

Para ayudar a la comprensión de la parie numérica, se eslinra conveniente re- 
ducii los números de dichos esiados a ircs o cuatro dígiios significaiivos, uiilizando 
muluplos de las unidades moneiarias, como puedcn ser miles de pesos, millones de 
dólares, miles de millones de yenes, eic., adecuados a catla situación. 

ldémica lìnnlidad lienen las razones o fndices o porcemajes tìnancieros tradi- 
c.onalmente expuesios en los libros de lexto. Se refieren fundamentalmenie a com- 
paraciones de daios de los dos primeros esiados coniables, el balance general y el 
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CONCEPTOS 


estado de resultados, y a relaciones enue datos de uno y oiro 
los llamados índices de DuPont. que empezoron a d.lund.rse 
década de esie siglo. 

licales 


Comenzaremos por las denominadas razones vei 


1,1. RAZONES O PORCENTAJES VERTICALES 


a) Compania Mno S.A. Balance general al 3Ì de diciembre de 1997 


Porcenlaje 


Millones de $ 


ACTIVO 
Aclivo conienle 

Disponibilidades 
Inversiones a corto plazo 
Créditos poi venlas 
Bienes de cámbio 
Aclivo conienle lolal 
Aclivo no coirienle 
Bienes d6 uso, valores de origen 
menos depieciaciones 
Bienes de uso, nelo 
Adivo lolal 





0 C C 0 0 0-000 co c o c oooocoocoo c o c c c o o cc c 


PASIVO 


admini stracion financiera d elas organiza ciones 


Pasivo cortienle 



Deudas comerciales 

30 


Deudas linancieras 

15 

Olras deudas 

30 

15 

Pasivo corrienle lolal 

10 

5 

Pasivo no corriente 

70 

35 

Deudas linancieras. 

20 


Pasivd lolal 

10 

Palrimonio nelo 

90 

45 

Capilal social 

40 


Reservas 

20 

Resullados acumulados 

20 

10 

Palrimonio nelo lotal 

50 

25 

Tolal de pasivo y palrimonio nelo 

110 

200 

55 

100 


al coctÌ P H°: Ï e T 10 ; Se den0mina " razón de inmovilización de la inversión total" 
60 / 200 = 0.30. o! en porce'nt^. ^ rrÌen,eS por el ,0,a ' del ««vo; en este caso. 

C, CS uccir, VU / = 0.45, o porcentualmente, 45 % 

dccir aue el « % a, i„ oi-oseael 182 %. Quiere decir que (en vez de 

indicar que por cada peso’dsT'T'd ”*° ì - * P " fl “ 

grados deUfrcÛlo'y sTdT"'" í' represçn,ado al Pnralelogramo o a los 360 

componentes^de ese^toUiL bUJ "^ *" a eada nno de M 
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Por ejemplo 


PASIVO 
TOTAL 
45 % 


HAY 81,81 % DE PASIVO TOTAl POR 
PESO DE PATRIMONIO NETO: 

45/55 = 0,8181 


AGTIVOS 

TQTALES 

100 % 


PATRIMONIO 

NETO 

55% 


HAY 181,81 % DE ACTIVOS TOTALES 
POR PESO DE PATRIMONIO NETO: 
100/55= 1,8181... 


Con un círculo tendríamos para los activos 


Aciivos corrientes 
70 % — 

(252°) 


Créditos 

40% 

(144°) 


Caja y bancos 
5% (18°) 


Bienes de cambio 
\ 25 % 

\ (90°) 


Bienes de uso 
30 % 
(108°) • 


Aclivos no corrientes 

30 % - 

(108°) 


Practique representando a los diversos activos en un paralelogramo, y a los 
dislintos pasivos y al pati imonio neto, en un círculo. 
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ADMINIS TRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES. 


En esie caso, lenemos que la leiiuibiliclatl sobre ventas, muchas veces identìfi- 
cada con la sigla ROS, del inalés reiiirn on sales, o iiictrgen neto sobre ventas, és de 
0,119 por peso, o sea del 11,9 %. 

La rentabilidad bruta sobre ventas, o margeii bruto (leer la nû|a previa ál'es- 
lado de resullados), quc figura como de 0,40 por peso, o dcl 40 %, debe ser eoitegi- 
da, adicionando al costo de ventas 2S millones (12 por depreciaciones y 16 de alquile- 
res), lo que da un lotal de 268 y ajusta la uiilidad bruta a 132. En conseciicncia, el 
margen de utilidad bruta corrçgido (ve.ri'.cal): Utilidad bruta / \’cntas; 132/ 400 = 0,33 
o 33 % sobre ventas. 

Se pueden similaimente establecer razones de esiru'etitra de costas con.la lec- 
lura de las razones verticales que los comparan còn la cif'ra de venias. Así, pòr ejem- 
jilo, la razón de gastos de coineicializaciôii (vertiçal) surge del cociente: Gastos de 
comercialización / Ventas; 44 / 400 = 11 %. 

La razón ele gastos de adniinistración (vertical), análogantente, de dividir: 
Gastos de administración / Ventas; 16 / 400 = 4 %, etcêiera. 

La razôn de depreciación más alquileres y leasings sobre Ventas surge de la suma 
de los porcentajes de los subtotales: (Depreciacióu + Alquileres + teasing) I Venias; 
(12 + 0 + 16) / 400 = 3 % + 0 + $ 4 = 7 %. 

Para la represemación gráfica de las razones o porcentajes verticales del esla- 
do de resuliados vale |o expuesto antes respécto de las razones del balance genèral. 

Tras este virtazo a las razones verticales, pas'imos a las razones hòi izontales. 


Tras este vistazo a las razones vcrricales de un balance general, y alguna de sus 
recíprocas, sigue, a continuación, un estado de resultados (o cuadro de ganancias y 
pérdidas) de la misma empresa al rnisino momento, también expresado con tres di- 
giios y con sus lazones verticales mostradas en porcentajes. 

Nota: el toial de las depreciaciones, que aparece deducido aparie, al igual que 
el lotal de alquileres de bienes productivos (o leasings, por tratarse de alquileres de 
bienes muebles), identificados con un signo #, forman parte del costo de ventas, qué 
con ellos suma 268 y arroja una utilidad bruta de 132. 

Al igual que los subtotales de intereses por las deudas a corto y a largo plazo, 
están identificados por separado para usarlos en algunas razones. En la práctica, no 
suelen figurar asf en los estados de resultado, en esta l'orma explíciia, sino que de- 
ben ser determinados mediante la búsqueda de los datos correspondientes, que pue- 
den encontrarse en el cuadro I. 


b) Compaiíía Mno S.A. Estado de resultados al 31 de dicienrbre de 1997 


Venlas 

menos Coslo de Venlas # ~ 

Ulilidad bruta # 
menos Gaslos operalivos: 

Gaslos de comercialización 
Gaslos de admiriislración 
Alquileres de equipos (leasings)t 
Gaslos operalivos sin depreciaciones 
Subtolal anles de depreciaciones 
Deprecìación 10 % s/activos lijos » 
Ingreso operalivo nelo 
Más olros ingresos nelos 
Ganancias anles de inlereses e impueslos 
menos 

inlereses 20 % s/deuda corlo plazo 
inlereses 10 % s/deuda largo plazo 
Resullado nelo anles de imp. ganancias 
Impueslo a las ganancias del 30 % 
Resullado nelo del ejercicio 


1,2. RAZONES O PORCENTAJES HORIZONTALES 


La técnica de relaeionar daios para esiablecer razones o poreentajes puede ser 
aplicada a sucesivos esiados çoniables, lo que permite observar la evolución á iravés 
del lienipo de los distinlos tenglones así analizados. 

Estas razones pueden ser consideradas cotiio mimeros índices si se airibuye al 
aiio base de la comparación el valor de I, si sc lo expresa comò razón, o de 100 , si 
se lo muesira como pqrcemaje. , 

Veamos un ejemplo con un par de estados de situación, nuevaniente con cilras 
expresadas con Ires dígiios, en millones de pesos, la diferencia cnifcel balahce final 
menos el balance inicial en milloncs de pesos, y h\s ra/ones hori/ontales exf-resadas 
conio un índice, lomando al anit inicial tomo la base. 

Por últitno, la diferencia e.xpresada comq porccntajc del halaiice iiticiai. 


Millones de $ 

Porcenla|e 

400 

100 

(240) 

(60) 

160 

40 

(44) 

( 11 ) 

(16) 

(4) 

(16) 

(4) 

(76) 

(19) 

94 

21 

( 12 ) 

(3) 

72 

18 

4 

1 

76 

19 

( 6 ) 

(1.5) 

( 2 ) ( 8 ) 

(0,5) (2) 

68 

17 

(20.4) 

(5.1) 

47,6 

11.9 
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c) Companía Mno S A 
y 1997 


generales al 31 de diciemb: 


Indice 

1997/96 


Dif. 

como % 


ACTIVO 

s/inicial 

• Activo corrienle 

—^ Disponibilidades 

Inversiones a corlo plazo 
Créditos por venlas 
— Bienes de cambio 
Activo corrienle total 

• Aclivo no corriente 

— Bienes de uso, valores de 
orígen menos depfeciacioneí 
—• Bienes de uso, nelo 


Aativos corrientes. 


Aclivo lotal 


PASIVO 

• Pasivo corrienle 

— Deudas comerciales 
— Deudas linancieras 
— Otras deudas 
Pasivo corriente total 
r PâsiVo no corrlente 
— Deudas financieras 
Pasivo total — 

• Palrimonio nelo 
— Capilal social 
—‘ Reservas 

— Resullados acumulac 
Palrimonio iielo lolal 
Tolal de pasivo y 
pairimohio nelo 


Números 

Indices 


Tiempo 


Millones de $ 

Inic 1QQK Cin íno-T 

10 

■ iil. I 

10 

60 

80 

30 

50 

100 

140 

120 

120 

(48) 

(60) 

72 

60 

172 

200 

29 

10 

30 

30 

9,6 

30 

68,6 

70 

41 

20 ( 

109,6 

90 ( 

20 

40 

20 

20 

22,4 

50 

62,4 

110 

172 

200 


Período 

Números índices 

1993 

100 


1994 

105 


1995 

110 


1996 

125 

100 

1997 

175 

140 




106 


ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES 


CAP. 3 — CONCEPTOS BASICOS DE ANALISIS FINANCIERO 


1,3. RAZONCS QUE SURGEN DE RELACIONES DENTRO DEL 
BALANCE GENERAL 

Las relaciones que veremos vincùlan stoclcs al cierre dcl período del balance 

anual. 

Las razones de liquidez son las más conocidas entre las que relacionan cuen- 
tas del activo con las del pasivo de un mismo balance gencral. 

La llamada razón de liquidez conieme surge de dividir el total de los activos 
corrientes por el total de los pasivos corrientes; es decir Activos Corrientes / Pasivos 
Corrienles, en este caso 140 / 70 = 2 veces o 200 %. Por cada peso adeudado en el 
corto plazo cuenlo con dos pesos de activos corrientes. 

La razón de liquidez rápida o seca o prueba del ácido (del inglés acid lesi): 
elimina el componenle de los bienes de cambio del total antcrior para tener una ra- 
zón ìnás asti ingente. (Activos corrientes netos de bienes de cambio) / Pasivos coriien- 
tes; (140 - 50) / 70 = 90 / 70 = 1,28 x. 

El numerador puede expresarse alternativameuie como una suma de las cuen-. . 
tas restantes del activo circulante, que excluye los gastos diferidos corrientes: Dis- 
ponibilidades más Inversiones a corto plazo más Créditos corrientes: 10 + 0 + 80 = 
90, la misma canlidad para el numerador. 

La razdn de tesorena o de liquidez inmediaia surge de dividir las disponibili- 
dades más las inversiones a corto plazo por la cifra de los pasivos circulantes: Dis- 
ponibilidades más Inversiones a corto plazo / Pasivos corrientes; (10 + 0) / 70 = 
0,1429,0 14,29 %. < - . 

Además de las razones de liquidez, ottas relaciones usuales entre cuentas del 
balance las tenemos en las razones de endeudamiento. Entre ellas ubicamos la que 
relaciona las cifras de las deudas totales, no con la de los activos totales. que viinos 
entre la's razones verticales, y recordamos que era del 45 %, sino con fa cifra del total 
del patrimonio neto. Esta, que podríamos llamar razón de endeudamiento sobre pa - 
trimonio para distinguirla de la antes mencionada, surge del cociente: Deuda total / 
Patrimonio neto; 90 / 110 = 0,8181...; es decir que determina que hay 81 centavos I 
de deuda toial por peso de patrimonio neto de financiamiento. 

La inversa de esta expresión de endeudamiento es la denominada razón de solven- 
cia, es decir: Patrimonio neto / Deuda total; 110/90 = 1,222...; o sea que, recíproca- : 
mer.te, pov cada peso dc deuda total hay 1,222 pesos de patrimonio neto aportados. 

Resultando ser 1,222... = 1 /0,8181... si repasamos el dato del párrafo previo. 

Otras razones de solvencia son la razón de jinanciación del activo no coriien- ■ 
te con recnrsos propios, que surge de dividir el patrimoniò neto por el total de los 
activos fijos. En el caso de la empresa Mno S.A. tenemos que: Patrimonio neto / Ac- 
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livos fijos; 110/60= 1,8333... o 183 %. Seiiala que el activo lijo estaría totnliiienie 
financiado por el patrimonio neto (igual a uno) y el excedeme, 0,8333... eslti desti- 
nado a financiar activos corrientes. 

Si el cociente fuera menor que uno, estaría indicando que parte de los ûctivos 
no corrientes están siendo financiados con pasivos. 

A la anterior puede agregarse la razôn de fmanciación del activo no corrienie 
con pasivo no corriente: Pasivo no con iente / Activós fijos; 20 / 60 = 0.333... o 33 % 
Esta razón puede ser agregada a la anterior para deicrminar con la suma dc ámbas'la 
razón de fmnnciación del activo ftjo a largo piazo: (Pasivo a largo plazo + patrimònio 
nelo) / Activos no corrientes = (20 + I 10) / 60 = 0,333 + 1,833 = 2,1666... o 2 16.6 % 

1,4. RAZONES DE RELACIONES DENTRO DEL 
ESTADO DE RESULTADOS 

En este caso, tenemos relaciones einre flujos que han ocurrido en el pcríodo 

anual. 

Hay quiencs prefieren conocer el inargen de rentabilidad agregado al costo 
de venias, es decir, el cociente: Utilidad bruta / costo de ventas: 160 / 240 = 
0,666 o 66 %, que también puede expresarse como el cocicnte entre el margen 
de uiilidad bruta sobre la razón de costo de ventas a ventas: 0,40 / 0,60 = 0,666. ; . 
(o dos tercios), en porCentaje el 66,6 %, si tomamos los datos sin el ajuste de las 
amortizaciones. Con los datos ex post, la razrin resulta ser del I 32 / 268 = 0,4925 
o 49,25 %, y utilizando las razones tras el ajuste es: 0,33 / 0,67 = 0,^925, 

La rotación de intereses a utilidades se calcula dividiendo la cil'ra deterniina- 
da de las Ganancias antes de intereses e impuéstos por la sunia de intereses deven- 
. gados; GAII / Intereses; 76 / 8 = 9,5 x o nueve y media veçes. 

Depreciación más alquileres y leasing sobre Ventas: (Depreçiaciôn + Alquile- 
res + leasing ) / Ventas; (12 + 16) / 400 = 7 %. 

La razón de cobenura de cargos fijos surgc de dividìr las ganancias ’arites de 
intereses e impuestos más la cifra de alquileres devengados por el lòtaí de los cargos 
fijos, que surge de sumar los alquileres más los imereses más la amòriizáciôn de 
deudas (antes de la tasa impositiva sobre las ganancias del çjercìcio): (GAII + alqui- 
; leres) / Cargos fijos; (76 + 16 ) / (8 + 16 + (21 / [I - 0.3])) - 92 / 54 = 1,703... x. 

En el ejemplo numérico, los cargos l'ijos son los intereses, 8, rnás alquileres, 
16, más las amortizaciones de la deuda, 21. netas de la tasa iinposiiiva; en este caso 
30 %, de manera que el importe 21 dividido por I nienos la tasa del 0,3 de impues- 
|o a las ganancias, importn 30, y la suma resúlta ser 8 + 16 + 30.= 54, que va ál 
divisor. 
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1,5. RAZONES I)E REL ACIONES ENTRE CUENTAS DEL BALANCE 
GENERAL Y DEL ESTADO DE RESULTADOS 


En es(a parte, veremos relaciones eiUre stocks, reHejados en las cifras del ba- 
lance general, y flujos, que surgen del eslado de resultados. 

Como la relación puede ser un flujo dividido uu stock, o su inversa. un stock 
dividido un flujo. explicaremos aquf qué es el denier. EI denier es en Francia la in- 
versa de la tasa de mterés. Vale decir que a una tasa de interés del cinco por ciento 
le corresponde un dèmer de veinte; o, dicho de otra manera, que se precisan veinte 
demers para recuperar el capital prestado. 

Obsérvese que en tanto la tasa de interés surge de uii flujo (el interés cobrado 
en el perfodo, cinco) dividido por un stock (el cnpital prestado. cien). su inversâ, el 
denier, es el stock (el capital de cien) dividido por el flujo (el interés del perfodo, 
emco). 

Si la tasa es un iiúmero menor a uno, el denier, que es la inversa. nos dará un 
numero de períodos inayor que uno. Como en el ejemplo la tasa era del 0,05 por 
periodo, su denier resulta ser 20. Si hubiese sido una tasa de 0,20, el denier sería de 
5 Es la misma estiuctura que subyace el "período de recupero" o "pavback", el nú- 
mero esperado de pelíodos en que recuperaremos un stock (la suma de la inversión) 
djvidido por el flujo constante (de fondos netos) que produce por período, concepto 
que veremos en el capítùlo de las decisiones de inversión. 

En cambio, sTTà tasa del períodp resulta ser mayor que uno, el denier, por ser 
la inverss, será una fracción del período. Por ejemplo, las ventas (el flujo) dividido 
los créditos a cobrar (el stock) nos da dier como indicador de una tasa de rotación 
de ventas a créditos; luego, el denier es 0.10, un décimo del período (o 36 d(a 3 como 
perfodo medio de cobro. si suponemos que se trata de un período anual de 360 días). 

La idea de presentar el concepto de denier lia sido la de brindar un elemento- 
que permita entiever la similitud de la estructura que subyace en algunas de las ra- 
zones que pasaremos a esbozar a continuación. 

Comenzaremos con dos importantes raicmes de rentabilidad. 

La reniabilidadsobre activo fotal (“ROTA. retnni on totalassets", o también "ROA, 
retnrn on assets "): Utilidad neta del períodô / Aclivos totales; 47.6 / 200 - 23,8 %. 

Esta razdn es igual al producto de la rentabilidad sobre ventas (vertical) multi* 
plicada por la rotaeión del activo total, es deeir, I 1,9 % * 2 = 23,8 % y su denieres 
4.2 períodos. 

La reiiiabilidad sobre patrinumio neto ( "ROE. return on etpiity") surge de di- 
vidir la gnnancia por el patrimonio neto: Rcsullado neto del perfodo / Patrimonio neto 
47.6 / I !'j = 43,2727.. %, y $u denier es 2,3 I. 
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j 

Esta razón es ìgual al producto de la rentabilidad sobre el activo total por la 
razón de palanqueo: 23,8 % * 200 /110 = 23.8 % * 1,8181... = 43,2727... %. 

i 

Una medida de liquidez que vincula el balance con el estado de resultados es la 
Uamaóa.posición defensiva o razón de cobertura de los gastos de explotación. Se la 
determina dividiendo el mismo numerador de la razón de liquidez rápïda o de ácido o 
seca, es clecir, los activos corrientes netos de bienes de cambio, por la cifra del prome- 
dio diarío de los costos ý gastos operativos. Está última surge de dividir por 360 días a 
la suma jde los costos de venta más los gastos del período (netos de amortizaciones, por 
no ser saiidas de fondos). La fórmula: (Activos corrientes netos de bienes de cambio) 
/Promedio diario de costos y gastos operatívos; (140 - 50) / (240 + 76); 360 = 103 días 

Siiia hubiésemos buscado como tasa, la razón hubiese sido 316 / 90 = 3,51 I I 
cr 351 % por período. el denier sería 90 / 316 = 0,2848 de un período, que es el lap 
so de 103 días recién encontrado. 

Tenemos las denominadas razones de actividad, que relaeionan a las ventas con 
los activos del negocio. Asf, la rotación del activo total surge de dividir las ventas 
por el tatal de los activos: Ventas / Activo total; 400 / 200 = 2 veces por período. Su 
inversa ès 0,5 del perfodo anual, 180 días. 

Por otra parte, la denominada rotación del activo fijo surge del cociente de las 
ventas por la suma neta de los activos fijos; Venlas'/ Activo fijo; 400 / 60 = 6,66.. 
veces. L'a inversa es 0,15 del péríodo anual, 54 días. 

Otra razón de actividad es la rotación de existencias, donde se divide la cifra 
del costo de ventas por la suma de los bienes de cambio en el balance final: Costo 
de Ventàs / Bjenes de cambio = 268 / 50 = 5,36 veces por período o 536 %. La in- 
versa esi0,1866 del perfodo, unos 67 dfas. 

En caso no conlar con la ciíra de costo de ventas, hay quienes utilizan para ese 
caso el cociente con el dato de las ventas en el numerador, dando una razón mayor: 
Ventas Ì Bienes de cambio; 400 / 50 = 8 ocho veces por período u 800 %. La inver- 
sa da 0,|25 de período, o 45 días. 

Ciiando se tienen los datos del balance inicial y del balance final, el denomi- 
nador puede ser la semisuma de los dos datos de los inventarios. 

Puede rccalcular esta razón con los datos de los dos balances insertos en la parte 
referidaja las razones horizontales. 

Otro indicador que combina dalos de ambos estados contables es el plazo tne- 
dio de lás cobranzas. La razón surge de dividir el total de los créditos por ventas por 
la cifra promedio de venla diarià; Créditos / Ventas por dfa; 80 / 400:360 = 72 dfas, 
o un quinto del período anuâl. La inversa indica una razón de 5 o 500 % de ventas a 
crédi'.os; 
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1.6. RHCAP.TULACION DE LAS RAZONES 

financieras usuales 

codas en el siguienie orden: L P | '- :,e " >an 'os clasin- 

a) razones de remabiiidad; 

b) razones de liquidez; 

c) razones de endeudamienio; 

d) razones de solvencia; 

e) razones de aciividad; 

0 razones de esiructura de cosios. 

a) Razones de rentabilidad 

I Reniabilidad sobre vemas ("ROS. Retum 0„ Sales ”»• 

Resultado neio / Vemas; 47,6 / 400 = 1 1,9 %. 

2 _ Ren.ab^idad^sobre ac.ivo to.al ("ROTA, R elU n, O,, To.a, Assets'Y 47.6 / 

3 î 43.2 b 727. 8d i 0br ' Pa ' , Ìn1PI!Ìo ne, ° ( ' R0E ’ On Equiry"). 47.6 /110 = 

b) Razones de liquidez 

'' 2 T*. o2W V. C0 ' TÌente: AC,,V0S C ° menleS ' PaSÌ V0S 140 / 70 = 

2. Razón de liquidez rápida o seca o prueba del ácido (del in-lés acìd tesn 

Z'ZTXZsT. í — 1 

3 

4. Posicióu defensiva o razôn de coheiiuro de los gasios dc explo.ncidn: : 
(Acuvos cornen.es ne.os de bienes de cambio) / Promedio diario de o as - 
I0S operaiivos; (140 - 50) / (240 > 76): 360 = 103 días. 
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c) Razones de endeudamiento 

1. Razón de endeudamienio: Deuda loral /Patriinònio neto;90/110 =0,8181... x. 

La inversa de esia expresión es denominada la razón de solvencia, es de- 
cir: Pairimonio neio / Deuda total; 110/90= 1,222... x. 

Resuliando ser entonces 1 / 1,222... = 0,8181... x. 

2. Razón de endeudamiento sobre activo loial (venical); Deuda toial / Acii- 
vo total; 90 / 200 = 45 %. 

3. Razón de palanqueo o nvuliiplicador del palrinvonio neto: Aciivò loial / 
Pairiinonio neto, 200 / 110 = 1,8181... x. 

4. Roiación de iniereses a uiilidades: Ganancias anies de inlereses e impues- 
los / inteieses; 76 / 8 = 9,5 x o nueve y media veces. 

5. Coberiura de cargos fijos por alquileres, iniereses y anvortización de deu- 
das: (Ganancias antes de intereses e impuesios + alquileres) / Cargos lijos; 
(76 > 16)/(8 > 16 > (21 / [I - 0,3] ] ) = 92 / 54 = 1,703... x. 

d) Razones de solvencia 

1 Razón de solvencia: Patrimonio neto / Deuda total; 110/90= 1,222... x. 

Es la inversa de la razón de endeudamiento a patrimonio neto, I / 0,818!.. = 
1,222 x. ' ; ' 

2. Razón de financiación del aciivo no corriente con recursos propios; Patri- 
monio neto / Activos fijos; 110 / 60 = 1,8333... x. ■ 

3. Razón de linanciación del activo no corriente con pasivo no cofrieme: 
Pasivo no eorriente / Activos fijos; 20 / 60 = 0,333... x. 


e) Razones de actividad 

1. Rotación del aetivo total: Ventas / Activo total; 400 / 200 = 2 x o 2 veces 

por período. __^ 

2. Rotación del activo fijo: Venias / Activq fijo; 400 / 60 = 6,66... x. 

3. Rotaciôn de éxistencias: Costo de Ventas / Bienes de cambio = 268 / 50 = 5,36 x 
(veces por período). En caso de utilizárse el dato dè las ventás la razim es mayor: 
Ventiis / Bienes de cambio; 400 / 50 = 8 x u ocho veces por péríudo. 

4. Plazo medio de las cobranzas. Ciéditos / Ventas por día; 80 / 400: 36(1 = 
72 días, o un quinto del período anunl. 
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0 Razones de eslructura de costos 


Margen Jj u tI ,idad bruta (vertical): UtilidacJ bruta / Ven.as; 132 / 400 - 0 33 
o 33 % sobre ventas (el cos.o de ven.as se ajus.ô a 268). ' 

: / R v™,'í * ««■«»*, 
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2 . EJERCICÍQ 

PARTE 1 

Razón de endeudamien.o: 50 %. 

— Razón de liquidez corrienie: 0,9 x. 

, Ro.ación de los aetivos to.ales: 1,5 x. 

— Dias de ventas pendien.es de cobro: 18 (ano de 360 dfas). 

— Margen de utilidad bruta sobre ventas: 40 %. 

— Razón de rotación de inventarios: 5 x. 


Efectiyo 

Cuenlas por cobrar 
Invenlarios 
Aclivos circulanies 
Aclivos îijos 


BALANCE GENEflAL AL 30 DE JUNIO DE 1997 

Cuenlas por pagar 
Deuda a largo plazo 
Pasivcs lolales 

Acciones ordinarias o comunes 
Ganancias acumuladas 


120.000 


ArTlí/nc Tnr.i r-r. . acumuiaaas 

ACTIVOS TOTALES S 6 oo.o OQ TOTAL PASIVOS Y PATHIMONIO NETO 
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ESTADO DE RESULTADOS DEL ANO 1996/97 

Venlas 

Menos: Coslo dé los bienes vendidos 
Utilidad biula 

Menos: Gaslos e impueslos del periodo 265.0C 

Ulilidad o ingreso nelo del afio 


PARTE2 

i.Qué otras razones puede calcular con la información que completó? Por ejeni 
plo, razón rdpida o ácida; de tesorería; las de DuPont; etcétera. 


3. CASO PRACTÍCO 

Determine las razones usuales. incluyendo las verticales de los dos estados 
contables de ia Compaiifa Nosidexi, que siguen a continuación. Para ello tendrá que 
ordenap primeramenle las cuentas de cada uno de ellos. 

Balance General. Al cierre del ejercicio I9xa, las cuentas del balance general 
mostraban los siguienles saldos: 


Adelanlos an cuenlas couienles bancaiias (sin garanllas) 
Amorlización acdmulada sobre planla y equipo 
Bancps (saldos disponibles en cuenlas corrienles) 

Caja 

Capital suscriplo (acciones en circuladón) 

Crédilos diversos (anlicìpos, elc.) 

Crédilos por venlas 

Deudas bancarias documenladas couienles 
Deudas comerciales conienles 
Oeudas linancieras documenladas coriienles 
Oeudas sociales y liscales còirienles (telenciones) 
Deudas pot impueslos y conlribuciones eònienles 
Deudas por cargas sociales corrienles 
Deudas no corrienles 

Gaslos adelanlados corrienles (medicamenlos, elc ) 
Invenlarios en bienes de csmbio 
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Inversiones en Lelras de Tasoieria de la Nación 

Olros aclivos (marcas y palenles) nelos de amorlizadones 

Olros gaslos dileridos no corrienles a amorlizar 

Olras deudas corrientes 

Previsión para deudores morosos e incobrables 

Previsión para juicios pendienlns 

Previsión para dilerendas de cambio y olras 

Planla y equipo en servicio 

(a costo originnl o revaluado segtin normas) 

Otros crédilos no còrrienles 
Reserva facullaliva 
Reserva legal 

Reserva por revalúo conlable 
Uliliclades a realizar 

Utilidades de ejercidos anleriores (acumuladas o relenidas) 


Esfado de resultados. Al cierre de ese niisrno ejercicio 19xa, las citemas de re- 
suliados de la Cornpanía Nosidexi mostraban los siguienies saldos: 


Ajusle de ejercicios anleriores oanancias 

3 

Coslo de las ventas 

683 

Gaslos de adminislración 

136 

Gaslos de comercialización 

58 

Gaslos dfc linanciadón 

109 

Gàslos de Iribulaciôn y olros gaslos operativos 

274 

Olros egresos varios ordinarios 

4 

Otros ingresos varios ordinarios 

221 

Valor de libros de bienes de uso vendidos 

1 

Venlas de bienes de uso 

4 

Venlas nelas 

1.090 


Tenga en cuenta la información de las cuentas vinculadas al esindo de resulra- 
dos acumulados, que eran las siguienies: 
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Deiermine todas lus razones que pueda, dndos los dacos. Luego aiiiihce as. i 
qué lipo de sector supone que puede pertenecer (o no peiienecer) la enlpresn, t a os 
los valores de las razones? 


^Qué otros valores precisaría conocer para poder deierminar las razones tatianies? 


4. PLANF.AMIENTO Y CONTROL 

El profesor Wiluam H. Newman (196) ) explica que lodos los gereriies pueden 
perfeccionar sus aptiiudes para fornurlai planes (tomar decisiones) planieandóse un 
pat de preguntas básicas acerca del proceso: una, cuáles son los elemernos o tases parn 
la elaboración del plan. y oira, cómo se recorren o procesan esas fases o eiapas en 
l as empresas. A su vez, indica que es muy convenieme ptamearse pmnero el anali- 
sis de la toma de decisiones como si fuern una sola persona la que decide. 

La priinera fase —quizá )a más descuidada en'la tomn tle decisiones, dice— 
consiste en formutar e.l diagnósiico de la situación, del problema o de la oportunidad 
que se presentan al decididor. Puede plantea.se muchas veces como la brecha ei.tre 
la situación aciual y la que se desea, y la causa. 

La segunda fase es encontrar buenas soluciones opiaiivas para resolver el proble- 
ma o aprovechar la oportunidad, utilizando las faculiades creadoras de toda personá. 

La tercera fase consisie en pronosticar las consecuencias tle cada solución al- 
lernaiiva propuesia. es decir, prqyectar las consecuencias iniporiames y coucemvar- 
se en las diferencias de los resuliados de cada una. expresados en'lp posible en lér-- 
minos de dinero. para facilitai las comparaciones. 

La cuarta fase consisie en seleeeionar alguna de las alternalivas propuestiis, de 
acuerdo con ciertos criierios de vaíor que le sirvan a quien deuide para tener .en cla- 
ro el orden de su preferencia. 

Es decir, uno, diagnòstico. Dos. generaeión de cursos de acción o aliernativas. 
Tres, proyecci'ón de resultados. Cuatro, selección de la mejor alternaciva que es la qtie 
se comunicará y se pondrá en ejecución. 

Para el ptoceso de conirol, los pasos o eiapas son tres: primero, la medición de lo 
tjecuiado. Segundo, la comparación de los resultados de esas mediciones de lo ejècutn- 
do con lo que se había planeado. lomado como el par o esiándaf o meta a lograr, y —si 
n o lo sabían de aiuemano— la comunicación de las breclias exisiénteS a las pefsonas a 
cargo de los objeiivos a lograi. Teicero, |a acción correcliva por parte de los vesponsa- 
bles, a fin de lograr los resullados deseados (o excepcipnalmenie, la modificadón de los 
pares o estándares esperados, si hubiera cambios de la siluación que lo ameriiaran). 


j C C O COOCOOCOC C C C 0 0 0.00.00 C O C 0,00 O 0.00'P 






ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS 


Compania Mno S.A. Balances generales al 31 de diciembre de 1996 y 1997. Delerminaclón 
de las dilerencias y preparación del eslado de origen y apllcación de fondos 


Millones de S 


ACTIVO 

• Aclivo corrienle 

— Disponibilidades 
— Inversiones de corlo plazo 
— Crédilos por venlas 
— Bienes de cambio 
Aclivo corrienle (olal 

• Aclivo nò corrienle__ 

— Bienes de uso, valores de oi 
menos depreciaciones 
— Bienes de uso, nelo 
Aclivo lolal 

PASIVO 

• Pasivo corrienle 

— Oeudas comerciales 
— Deudas ftnancieras 
— Olràs deudâs 
Pasivo corriénle lolal 

• Pasivo no corrienle 
— Deudas linancieras 

Pasivo lolal • 

• Palrimonio nelo 
— Capilal social 
— Resèrvas 

— Hesullados acumulados 
Patrimonio nelo tolal 
Tolal de pasivo y palrimonlo nelo 



Fondos 


Dlf. 

Aplicación 

Orlgen 

20 

20 


20 

40 

20 


(12) 


12 

(12) 



28 



(19) 

19 


20.4 


20,4 

1.4 


(21) 

(19.6) 

21 


20 


20 

27.6 

47.6 


27,6 

28 

80 

80 
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS 


Fondos procedenles de las operaciones: 

— resutlado del ejercicio 

— depreciaciones del ejercicio 
Aplicación en cancelación deuda a largo plazo 

Fondos remanenles para capilal de trabajo 
más 

Capilal de Irabajo inicial: 

— Aclivos circuianles 
— Pasivos circulanles 
Capilal de Irabajo linal: 

— Aclivos circulanles 
— Pasivos drculanles 

Aplicaciones en aumentos de aclrvos circulanles: 
— Créditos por venlas 
— Bienes de cambio 
Aplicaciones en cancelación de deudas: 

— Comerdales a corlo plazo 


Fondos del endeudamienlo a corlo plazo 
' — Provisión impueslos a pagar 
Fondos procedenles de operaciones 







1)3 

CApÍTulo 4 

La d ECÌSÌÓN dE ÌINVERSÌÓN 
pOR ClÀudÌO E. SAp'ETNÌTzky 


: c cccoooooc oooocccoooooocococoooco 



I. CONTENIDO 


; Concepto de proyecto de inversióu: componentes y variables. La evaluacinn 
financiera de los proyectos de inversión. Criterios de evaluación y selección. Proyec- 
tos mutuatnente excluyentes y racionamiento de capitales. Liberación dc llujos dc 
fondos y su reinversión. 

i 

! - . . ’ 

II. OBJETIVOS 

: Después de hajter introducido al lector en el universo de las decisiones finan 
cieras (cap. 1) y de recorrer ciertas herramientas necesarias para el annlisis y el mn- 
nejo de los elementos básicos de los modelos financieros, se profundiza y sisteinati-.^ 
za en este capftulo la problemática del proyecto de inversión, recorriendo las etapas 
que conducen a su ejecución. 

III. DESARROLLO TEORICO 

j 1. CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION: 

COMPONENTES Y VARIABLES 

|En el cap. I (punto 5, "La modelización de las alternalivas") se menciond por 
prirnera vez el "proyecto de inversión", identificándolo como una alternativa de asig- 
naciqn de recursos de un individuo o tina organización. Ha llegado el momento <le 
precisar- con mayor rigor este concepto, lal vez el más importante de todo el cuiso. 



122 . 
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empresa) o una inversión transitoria de pocos días, ya que en ambos casos nos 
encontramos frente a una decisión de asignación de recursos, es indudable que 
los pioyectos de distinta incidencia temporal tendrán diferentes efectos sobro una 
organización cuando se los mide globaímente. En esie seniido, resultç l'undamen- 
ìa| encontrar un sistema de relerencia que nos permita tomar parámetros para los 
n.odelos de valuación. ■ ■> ■ 

En general ha llegado a aceptarse que ese punto dè reférencia sea la dei.omi- 
nada “vida económica" de cada proyecto, entendiendo con.o tal la nuîs çoria enire 
otras tres posibles “vidas": 

a) La vida física: no hay n.ayores dudas con respecto a este coiiceptò, qiie 
coincide con las convenciones contables y fiscajes que rigen lòs períodos 
de depreciación/amortización de l 0 s activos (asf, por ejemplo, se acepta que 
la “vida fisica" de un inn.ueble sea de 50 aiïòs, período convencionalnien'- 
te adoptado por la teoría contable en aras de la l.omogeneidad infomiativa 
que es uiio de los objetivos de los estados còntables). 

b) La vida tecnológica: por más que las convenciónes contables o inipositi- 
vas seiialen una durución deteiniinada y uniforme para las distimas cate- 
gotías de activos, en las últimas décadas el cainbio lecnológiçó ha regis- 
trado una aceleración tal que en muchos casos un activo cuya vida física 
puede llegar a ser de 10 anos presenta serios rieSgcis de obsoieseeneia a uno 
o dos aiios de su adquisjción. EI ejeniplo mtìs visible de esie proceso es por 
supuesto el de los equipos de computación, pero tanibién puede obséfvár'- 
selo en todo tipo de máquinas-herramientas que cpnstantemente son aetua- 
lizadas con una oferta de modelos más eficientes, más productiyos y de 
menor costo, de manera que una organización que se aferre a ìiiodelos W 
tiguos, proqto se encontrnrá en una situación de desventaja competitiva 
frente a sus rivales en el tnercado. 

Entonces, al medir el horizonte económico de un proyectò—quv detenhi 
nará el período de aprovecliamiento de sus efectos— el analista (y ciena- 
mente el decididor) deberá tener en cuenta este efecto del câmbio tecnoló- 
gico. (|ue incidirá no solamente en la prolongación del impacio de la invef- 
sión, sino también en su valor de recupero o reventa si se intentara el re 
emplazo del eleinento antes de cumplirse su ciclo físico. 

Pero todavía deberá el decididor tener en cuenta otro factoi al fijar la dti- 
ración presunta de sus proyectos: 

c) La vida comercial: suponiendo que el objetivo de un proyecto sea la alo- 
cación de recursos a una actividad productiva (y esto implica no solainen- 
te maquinarias, sino un conjunto de inversiones habitualnienle vinculadas 
en fornia directa con un producio final y rara vez convertibles a otro, por 
ejemplo diseilo, matricería, envases, publicidad, capital de trabajo, ètc ), 


j CCC C OOO C C O O C' o c c cc c occc o c cococcc c 
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Ya hemos recorrido (en el cap. 1) | as definiciones eslratégica y táctica de los 
objetivos.de una organización. 


Exáminaremos ahora, nuevamente. la relación entre esos objetivos y las metas 
o fines de un proyecto. 

Habilualmente, tpara qué se decidiría ejecutar un proyecto de inversidn? En 
lírmmos s.mples, se podrfa contestar "para incrementar ingresos o reducir costos”. 

I n Esta res P uesla jría bastante precisa: efectivamente, a.nbos efectos mejorarán 
orgamición 5 * * V e " gCne f al ,cnderán a auru entar el flujo de fondos de la 

I oh f‘ fVera H ' a ? SenCÌ "° re . iacionar ,a realización de un proyecto de inversión con 
los objetiyos de la organ.zac.ón, esta discusiòn ya habrfa terminado. 

verest' 1 Pr ° b ' ema “ que a,gunos P r «y ee <os no parecerfan encajar con esas metas: a 
eces se as.gnan recursos que no resulta fácil vincular con el au.nento dc ihgresos o 
a reducc.ón de costos, por lo menos a través de una relación íuncional o causal He 
aqui algunos ejemplos: 

I Un comedor para el personal. 

2. Fnvest.gación y desarrollo en una industria qufmica o farmacéutica. 

3. Exploración en una empresa petrolera. 

4. Un programa de becas de estudio para hijos del personal. 

5. Una guarderfa infantil en una fábrica. 

El lector puede imaginar muchos más. 

v ,.n, FUede aprCCÌarSe qUC e " ningun0 de estos ca s« se plantea una relación directa 
JL" C °? U ". aumen '° de ,ngresos 0 un «horro de cqstos. Sin embargo, a los fi- 
ZÎJ" evaluac,on de un P r °y ec(0 de esla tipología, es factible establecer algunas 
Î«. Anllicemo P s° r 6 ° indirec,a ' nos condu “an a relaciones simila- 

— Los proyeclos I y 5 tienen corao finalidad primaria mejorar ias relaciones 
humanas dentro de una organización. o bien, una sustitución ventajosa de 
erogac.oi.es socrales establecidas en la legislación laboral. De estos efec- 
tos. el segundo es cuantif.cable en forma más o menos cierta; el primero 
puede conduc.r de manera ...directa a un mejoramiento del espfritu de equi- 
po. de la idei.tificac.ón con la compaiifa, y como última consecuencia a un 
mejoraimento de la productiv.d.ad laboral. cuya inHuencia sobre los proce- 
SOS de mgreso/cos.o sf será cuantificable. por lo menos como hipdtesis. 
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Similar planieo puedè pensarse respecio del íiem 4 . y hacerse exiensivo. 
lodos los programas de capaciiacidn inierna o desiinados a favorecer la 
formac.ón profes.onal o académica del personal de cualquier jerarquía- por 
ejemplo, una l.cencia con goce de sueldo P ara seguir un curso de posgra- 
do en el pa.s o en el extranjero. En estos casos suele paciarse como condi- 
c.dn un perfodo de permanencia en la empresa una vez finalizada la acii. 
v.dad, durante cuyo lapso la organización supuestamente recuperará con 
creces en lérm.nos de trabajo productivo— la inversión realizada. 

Los proyectos 2 y 3 son animales de distinto pelaje. Es indiscutible que en 
ambos casos se realiza una asignación de recursos en forma de costos incre- 
mentales, cuya contrapanida será una txpeaaùva de generación de ingresos 
fututos, s. las actividades de mvest.gación, exploracidn, prospección minera 
etc. resultan ex.tosas. Aquf el mgredieme fundamental es la incertidumbre 
la aleatoriedad del resultado. Parecería que este elemento estocástico es inmo- 
delable, s.n embargo, algun recurso puede encontrarse para introducirlo en un 
algor.tmo decsor.o. Sea en forma de antecedentes históricos que permitan 
cuan.ificar un porcen.aje de éxi.o/fracaso en ins.ancias ante.iores, o bien en 
forma de md.cos geológicos (apoyados, por ejemplo, en análisis espec.rográ- 
ficos de inapas o fotografías satel.tales). o aun en la apreciación de posibili- 
dades que conduzcan a un numero borroso (segûn metodologías que se men- 
c.onarán en el cap. 8). Lo cierto es que, con mayor o menor grado de subjeti- 
v.dad, la teona moderna de la decisión pone a nuestro alcance diversos recur- 
sos para el iratamienío de estos casos. 

D.siinto será el caso de los proyectos de naturaleza social o dependientes 
de pol.t.cas publ.cas que respoudan a consideraciones, por ejemplo eco- 
logicas, de salud. de servicios sociales. de subsidios. de obras públicas o 

^ CSle ‘ ÌP ° de inversion « deberá encararse sin po- 
s.b.l.dad de contrapart.das o contraprestaciones. y habrá que idear metodo- 
logfas de evaluación y selecc.ón unilaterales. En otros casos, la con.rapres- 
lac.ún asumirá formas no inmediatamente vinculables, como será por eiem- 
plo una elevac.ón del bienestar o del desarrollo general que conduzcan a 
una mayor base .mponible en el ámbi.o fiscal. Sea como fuere. se encon- 
.ará una forma de tra.am.en.o, formatización o modelizacidn adecuada a 
las circunstanc.as. 

Pero todas es.as consideraciones represen.an lo que podríamos denomina. 
la patolog.a del anál.s.s de proyecos. En la gran mayoría de los casos una 
dec.s.ón de as.gnac.ón de recursos traerá aparejados menos problemas y 
habrá una relac.ón funcional en.re la inversión necesaria y una corrien.e de 
ingresos (con.ables o financieros) a lo largo de un período detennmado o 
determinable, relac.ón que podrá lorma.earse en un modelo decisorio con- 
creto. Nuestro s.gu.en.e cometido será el análisis y evaluación de estos 
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proyectos simples: lo que podríamos denominar la "anatomfa de unn de- 
cisión de inversión (por contraposición con su "paiología ). 


2 LA EVALUACION FINANCIERA DE LOS 
PROYECTOS DE INVERSION: CRITERIOS DE 
APRECIACION Y SELECCION 

2,1. LOS METODOS CONTABLES 

Si bien hemos anucipado ya algunos comentarios sobre los mélodos co.nables 
de evaluación de proyectos, y las razones que fueron originando su paulatina susli' 
tución por los métodos financieros, es conveniente repasar en este momenlo cuáles 
fueron esos modelos contables. 

^Qué puede haberse preguntado, en el siglo XIX, un empresario que esiuvie- 
ra considerando la posibilidad de inverlir recursos en un proyecto? Sin duda su m- 
quietud— si tuviera más de una alternativa para decidir— habrá s.do: "i.qué resul- 
tado contable me va a significar cada una de esias opciones ?". Y el s.guiehte paso 
serfa proyectar fuluros estados de resuliados a Iravés de un período de vida presu.ua 
de cada alternativa. Estos imaginarios estados de reSultados futuros ya habrán re- 
querido la acepiación de algunas hipóiesis convençionales, por ejemplo. una clasi- 
ficación de los costos incre.nentales en fijos y^variables, ajgún cálculo impdsitivo, 
... etcélera. - 

Esie primer ciilerio admitiría una simple modelización como suma algebraica 
de resultados coniables (positivos o negativos) atribuibles al proyecto a Iravés de los 
anos, es decir: 

'i R, + R 2 + R 3 + - + R„ 

expresión que por co.nodidad puede compaetarse 


Sin embargo, si la finalidad del modelo fuera—como efectivamenle lo es— la 
comparación entre distimos proyectos, en esie formaio esa comparaeión sólo sería fac- 
tible entre alternaiivas de idéntica tlimensión; es decir, enlre proyecios de la misma 
inversión inicial, una reslricción sumamente exigenie. Si se deseara indepéndizar al 
modelo de esia restricción serfa necesario relacionar la sumatoria de resultados con- 
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donde sejmantiene el criterio de deseabilitlad del proyecto de mayor índice por so- 
bre el deimenor índice. 

2,2. LOS METODOS FINANCIEROS 

i 

Ya se ha inencionado que la década del ’30 fue el punto de inflexión en el pen- 
samiento y la óptica de las finanzas de las organizaciones, que llevó al convencimiento 
de que la materia priina para las decisiones financieras debfa ser el flujo de fondos y 
nó el resultado contable. Los ingentes quebrantos resultantes de la crisis de fines de 
1929 y la aguda falta de liquidez experimentada dúrante la gran depresión, que fue 
su secueln inmediata, condujeron a privilegiar el factor "disponibilidades” por sobre 
, las ganancias. en una primera etapa, y más adelanle a desarrollar construcciones teó- 
ricas quérelacionaron el valor de las organizaciones con sus flujos de fondos, inde- 
pendientemente de cuál fuera su capacidad de ganancia o su valor de libros. 

Estê nuevo punto de partida tuvo iniplicancias muy profundas: por ejemplo, el 
virtual abandono del principio de lo devengado en las decisiones financieras, > el cambio 
cn el tratamiento de las amortizaciones en los algoritmos de evaluación de inversiones 

Si estamos de acuerdo en que el enfoque debe ser ahora el de la proyección del 
flujo de fóndos del plan, la priinera piegunta será: teómo se hace para estimar un llujo 
de fondos? La respuesta no difiere demasiado de la descripción de los procedimien- 
tos de formulación de un presupuesto financiero, analizados en el cap. 3. Se tralará 
de modelizar los cobros y pagos incrementales que el proyecto origine a través de su 
vida eeonómica, computando a esos fines tanto la ihversión inicial como los rnovi- 
mienlos resultantes de la actividad generada por el proyeclo, hasta sus últimas con- 
secuencias. Si $e tratara de una actividad productiva, por ejemplo, habrá compras de 
materias primas, pagos a los factores de pioducción, etc. No deberá Olvidarse ningu- 
na erogación o percepción vinculada con el proyecto: un stOck de repuestos, el capi- 
.tal de trabajo adicional requerido (stocks, créditos, proveedores) el acondicionainiento 
de los espacios ocupados, y similares. 

Un párrato aparte merece, como ya anticipamós, el tratamiento de la ainortiza- 
,ción de los bienes de uso. 

El principio básico en este tema es que el cargo contable relacionaclo con la 
amortización no es un flujo de fondos. 

iCómo puede explicarse este concepto, cuyo desconocimiento ha originado mâs 
fracasos en los exáinenes de esla materia que todos los demás factores iuntos? A pesar 
de lo simple que parece, cuando se lo ennncia por primera vez, puede que por insu- 
ficieme comprensión de los conceptos coniables subyacentes, da la sensación de ori- 
ginar un bloqueo en el razonamienio cuanJo llega el momento de su aplicación. 
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Inlencemos una argun.encación que despeje esce camino. 

iCuál es la esencia básica del concepio de amorci 
cexios concables (aun cuando no lo describan en esios cén 
esios dos caminos: 

a) la amortización precende construir una reserva 
cesidnd de reposición del bien en cuesción, cu 
dcsgaste lo haga necesarío; 

■ b) la amortización preiende reparlir o periodizar el 
bien de uso en vârios ejercicios. con el fin de 
sos que produce su uiilización. En 
cídirá con fa vida úiil (presunta o 

Pero en términos de flujos de fondos, 
hay nmguna duda de que si estamos liablando de la 
la salida de fondos se produce en el 
(P or ejemplo, una máquina) forma 
conjunio de recqrsos requerido en el' 
minar FF ( , por ser el flujo de fondos (FF) 

Si luego preiendiéramos dar al caij 
fondos, al final del proyecto habríamos eli 
ya que la suma de las amortizaciones ton 
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Concepto 


(•») Ingresos 
(-) Egcesos 


(-) Amoilización 

(=) Resullado imponible 

(-) Impuesto 

(=) Res’illado contable 

(r) Amoilización 

(=) Flujo de londos 


costo de adquisición de un 
sincronizarlo con ios ingre- 
general, la caniidad de ejercicios coin- 
i convencional) del bien. 

tcdmo debemos pensar el concepto?No 
incorporación de un bien de uso, 
momento de su adquisición, y si ese bien de uso 
parte de un proyecto de inversión. integrará el 
I momento inicial, conjunto que podemos deno- 
correspondiente al momento t ( del pioyecio. 

go por amortización el caráccer de Rujo de 
iplicado indebidamenie la inversión inicial, 
aliza el cosco de adquisición del bien. 

>5n no debe integrar el Rujo de fondos del 
ï que sí integra el flujo de fondos, cual es 
las ganancias de cada perfodo. ya quc la an.ortizac.ón es 
ipositivo, porque no lo es el importe de la comp.a en el 
, si se trata de tin bien activable. 

se llega al flujo de fondos? 

ar un cálculo como éste (los importes son hipocéticos v J 
5n original de 500 en un proyecto de 5 anos, con amorii- ! fi 


Vemos aquí que.se, ha hecho incidir la amortización del valor de adquisicidr 
(500 : 5 períodos = 100) para llegar al resultado imponible y poder calcúlar el inv^ 
puesto (que s, es flujo de fondos). pero luego de deierminar el resultado çontabL 
después de impucstos, se ha reintegrado al cálculO el impoi te de la amoriización (qu'' 
no es flujo de fondos). , 

Este proceso, de estructura tan sencilla, es el que nos permitirá determinar^ 
período a período, el Rujó de fondos del proyecto. /Qué variantes podemos enfren 


Períodos 

1 2 

n(5) 

700 


(500) 

...' ■ 

200 


(100) 

... 

100 

... 

(30) 

.... 

70 

... 

100 

... 

170 -■ . 
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nido ef n'ujode hemo, defi- 

11« de responder, ya aue invo iSîlf* TT* C °" él? " Preg " n ' a nada senci - 

-rr y ,a 

tos segun su mayor o menor aceptabilidad y deseabilidad. * 


2,2,1. El período de repago 

yec,oS™í^ ,0S mé ' 0d0S n “° S " Se,CCCÌd " de - 

basados^^n fluios de a fÍH eÌleradaS q " C imipci<5n en escena “e los métodos 
basados en fiujos de fondos antes que en resultados con.ables data de la década del 

Cnn n x e " S SeCUe ' aS dC ' a CnSÌS de nneS de l929 - desembocó en la 
Deptestón, caractenzada entre otras cosas por una aguda falta de liquidez. 

Resulta lógico entonces que las comunidades empresaria y académica havan 

prOvec'to 3 com U Z '* CaPaCÌdad de ® eneraciun de fiujos de fondos de un 

P o)ecto, como parámeiro de preferencia para las decisiones de inversión. 

Y resulta mas lógico todavía que la primera variable que se haya privilegiado 
en el conlexto menconado fuera la veloc.dad de producción de esos fíujos que a su 
vez deternunara en qué momento se recuperará el capi.al invertido en el pmyecto. 

I , , E T ' aZOnainienl0 con dujo a la concrçción del primero de los mé.odos de se- 

» "V * el *-—*<- >«•* * recupe,” vldo 

de lepago , paybaek^-o equivalentes. 1 

El colicepto básico de este método es el siguiente: la inversìón en un provecto 
geneiaia una comente de flujos de fondos que en un momento dado igualará el ci 
ta inicialmcnte mvertido. Ese momento sertt I, variab.e del mode.o ye, crheÌio 
le dec.s.on pasara por prefer.r los proyectos cuyo período de repago sea^más breve 

d ' nuJO de r< ’ nd0 ‘ pe " nii - ei ■■“<»' 

h t SÍ ' 31 g [ ar,Cáram0S el P el fil del flujo de fondos de ambos proyec.os podrían 
muy bien resultar los siguientes esquemas: P 



Pr °y ecl ° A Proyecto B 


de los cuales se desprendería que —con el mismo valor absoluto de los flujos dc 
fondos generados por aplicación del método del período de repago resultarfa P rc- 
ferible;el proyecto A. cuyos fiujos permiten la recuperación de la mversión inicial rn.h 
rapidamente. 

I 

Este fue entonces el primer mélodo de evaluación de inversiones basado en fln 
jos de fondos y no en resultados contables, y su uso se extendió desdc la década del 
-’0 hasta nuestros dfas (en algunos casos). 

Pero no hav ningún método perfecto. porque si lo hubiera, no habrían suigidn 
otros sistemas desarrollados con el objetivo de perfeccionarlo o sustiluirlo. Es asf quc, 
muy pronto, el método del perfodo de repago despertó críticas y observaciones que 
acotaron su apl.cab.lidad y despertaron inquieludes para agregarle mejoras que 1«. 
hicierai) más dtil. 

Pasemos revista a esas crfticas: 

a| El rnétodo del período de repago ignora los eventos posteriores al momenin 
• i del repago, y por lo tanto se resiente su aplicabilidad a proyectos de dife- 
rente vida económica. 

Resulla obvio que dos proyectos con et mismo periodo de repago, de ios 
cuales uno conl.núa generando fondos durante 5 anos mientras que el otro 

1° liace duran, « >0 anos, no pueden tener el mismo grado de atracción para 
el inversor. 
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b) Esce méfodo func.onó imcialmcnte —y lo hizo durame varias décadas- 
sobre la base de valores nominales de los flujos de fondos. sin cor.siderar 
el valor uempo eUt dmero, que redl.ciría el valor aciual de los lluios en la 
med.da en que éstos fueran alejdndose en el tiempo. 

Esta objeción es un problema de fondo: piénsese en su incidencia en e! mo- 
mento de In comparac.ón entre proyectos con diferente perfil de gencración 
de tlujos de tondos (por ejemplo, el otorgamiento de créditos por los sis- 
temas francés. alemán o an.er.cano) y se tendrd una idea de su trascenden- 
cia. Ademas, el valor tiempo de! dinero es uno de los elen.entos fundamen- 
tales sobre los que se basa la consirucción de todo el edif.cio de la gestión 
fmanciera moderna. y ningún método de selección de proyectos que lo ie- 
nore pyede aspirar a una vigencia conipleta. 

Esta crítica se liizo muy intensa a partir de la áparición de modelos de evalua- 
ción basados en flujos de fondos descomados. que fueron desarrolldndose a pariir de 
la finalización de la Segunda Guerra Mundial. 

No obstante. has.a la década del '80 hubo sec.ores y analis.as que - P or des-' 
conocnniento o falta de visién global— no alcanzaron a considerarla y a vcces ni, 

Sin embargo el problema tenía concep.ualmen.e -y tuvo en la prác.ica- una 
solucún muy s.mple: agregar al modelo un fnc.or de descuen.o para actuaiizar los 
nujos de fondos futuros en el proceso de determinación del pe. íodo de repavo Como 
es natural. esa actual.zación alejará o estirard el mo.nen.o del rec.ipero del caoi.al 
n.cial, pero la comparación entre los dis.in.os proyec.os serd mucho n.ás rigu.osa en 
terminos financieros. 5 

Indirectamente. es.e agregado orien.ó también una respues.a para la objecidn 

Ír i rV" 1 ?^" al Ú,,i,n0 perf0l, ° previ ° al momento del 

pero de la sumator.a de los valores ac.uales de los períodos posteriôres. has.a com- - 
pletar la vida econónnca del proyecto. 

s igU ie^ f “ ón es,ruc,ura ' de esi ! crilcri0 e ” sus dos varianIes «««•*• e ' 

1. Perfodo de recupero sjn actualización: 


Z FF. = FF 


Nóiese que el límite superior de la sumatoria no es la n que simboliza la vida 
tconómica del proyecio, sino una nr que simbotiza un momen.o de esa vida econó- 
mica (asumiendo m < n) : aquél en que se verifica la igualdad. Ese momento m, 
expresado en unidades de liempo, será el perfodo de repago o recupero de FF n , de 
manera que entre dos proyecios comparables será preféi ible el de menor m. 

Nótese también que el valór n representativo del ciclo de vida del proyecto viene 
txpresado habi.ualmenie en períodos enteros (n en este contextò es, entonces, una 
variable natural), mientras que no hay razón para suponer que çl rnomento m del 
rçpago sea un número natural, ya que ese recupero puede producirse en cualquier 
momento inlermedio de un período determinado. 

2. Período de recupero con actualización: 


I_ffL_ = FF o [4] 

i-i (I + k) 

En es.e caso los Hujos de fondos se incorporan al modelo por su valor actual, 
descon.ado a una tasa k, siendo los restan.es elementos iguales a los del caso I . 

La definición de la tasa de actualización k descansa habitualmenie en el con- 
cepto de “costo de capital” al cual debemos refei ir al lec.or, al ser válidus las consi- 
deraciones formuladas al respecto en el cap. 1, y las definiciones que se estudiarán 
en el cap. 5 y en el Apéndice de este capílulo. ; 

Pero el instrumen.al de los métodos financieros de ninguna manera se limitó a 
este modelo inicial del perfodo de repago. A medida que la aguda crisis de Ids anos 
'30 era superada (a través de los aportes de acadéniicos, conro John MayNaro K£y- 
nes, y de estadistas como Franrlin Delano Roosevelt), comenzaron a estudiarse otros 
dos métodos cuyo énfasis se desplazó dé la velocidad bacia la iniensidad en la gene- 
ración de flujos de fondos. 

Ambos se basaron en los flujos de fondos descóntados* pero se diferenciarOn 
en la tasa de actualización aplicada. 


2,2.2. La tasa interna de rendiiniento 

Cronológicamente, ei primero en aplicarse de estos métodos fue el denpmina- 
do ' tasa intema de lendimiento", "tasa interna de rentahilidad", o más siniplemente 
"TIR" ("JRR” en las calculadoras de origen estadóunidènse). 
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jos de fondos^generados por un P,k h da ! Ia actuallzac,ón de los flu- 
con la inverslón inicial.- P P yeC *°' ' 9uale la suma de éslos 


l—i" r jïïsr r p " r uada proy “'°- y - ~ ~ - 

p. 0 ,cc,„s idé „, ico y ,. mbi "'í 1“ •' * "Pios d. dos 

-"»<**>. * 

alla para reducii los al nivel de |n Jver-dn ■ ■ q SC rec,uenrá un a lasa más 

Plica en principio mayor convemenc.n d^ *"*" ™ 

aceplarse un^royêcta ^que'prevlamenÏd ? 0 '^ ^ automá,ica deba 

costo de ios recursos co^n " «' ™ -« *' 

Fonnalmen.e estos principios pueden expresarse como sigue: 


3r/î_^ = FF 

i-. ( 1 +r)i ° l 5 ) 

r ..j 5 k A r > > r, => r, preferible a r ? 

.x iS e^'“™^S°Î; d " í k ' - <»«"•.*. m „no, 

- -- 'p ■■ ''-“ bí ' id - d 


para q„c «. rcu.bilid.d espcr.d. ... ...i.fa*., y por 


puede aceptarse como condición previa nan la Tn? a 

o" prev la para la TIR de un proyecto, en lugar de r > k 
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Cotno todos los métodos vistos hasta ahora, el de la TIR presenta ventajas c 

I 

inconvenientes, fortalezas y debilidades. 

Hsle modelo tiene indudablemente un atractivo csencial: condensa la cvaluación 
de un proyecto en fornia de una tasa. En un universo como el linanciero, que se 
maneja dn ténninos de tasas de interés, poder atribuir a un proyecto una determina- 
da tasa de rendimiento resulta grato. cómodo y manejable para el analista y paui el 
decididor, máxime cuando por la fortnn de determinación de esa tasa se la puede iden- 
lificar coino propia del proyeclo, y cuando en consecuencia las tasas propias de dis- 
lintos pròyéctos resultan directamente compnrables entre sí. 

Pero también origina crfticas que han relativizado su utilidad, y que pasamos a 
detallar y analizar: 


a) El problema de la TfR multiple 

Para formalizar la definición de la TIR se ha utilizado el “cuantiricador exis- 
lenciaH (3) cuyo significado intrínseco establece que "debe existir algún valor de r 
tal que pero no garantiza que ese valor sea titúc'o. 

, Si analizamos la expresión [5], eitcontramos que no es más que la compacta- 
ción de esta otra: 


J±!_ + + - + —^_ = FF o 

. 1 + r (1 + r) J (1 + r)" 

que podrfa escribirse lambién: 

—+...+ FF, - +-^--FF.*0 

(1 + r)" (1 +0 1 -1 + r 

Si ahora efectuamos la sustitución de variable: 


nos queda 


FF b x" + ... + FFj x 2 + FF, x - FF o = 0 


que inconfundiblemente es una ecuación de grado n en x, ecuación que por el teore- 
r,,t,„lnn„^ninI dpl áloehra tendrá n raíces. o sea n vaiores de x que la verifiquen. 
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Imaginemos por ejemplo un proyecto que abarque 2 períodos: lá ecuación an- 
terior se reduce a: 


permite determinar los valores de x que veriflran la solución del sistema, solución que 
geométricamentc: ubica las nbscisas de los puntos de intersección de la parábola con 
el eje de las x. Y recordemos las tres âliernativas que pueden darse, según el valor 
de la expresión: 


A esta altura, el lector se estará preguntando qué (Ilenar con la palabra 
que mejor se adapte a su luimor) tiehe que ver todo esto con la TIR de un prûỳecto 
de inversión; Lo invitatnos a repasar el camino seguido: comenzamos por analizar la 
fórmula de la TIR, luego limitamos la cantidad de períodos para producir una èxpre^ 
sión simple y conocida, y por último estableciinos la posibleíxrsteneia de Una, niás 
de una o ninguna taíz. Pues bien, rècorrer este camino era necesârio para convéncer- 
nos de que, asf como un prOyecto de 2 períodos (n = 2), puetle lener dos TIR, un 
proyecto de mayor duración puede llcgar a lener tanlas como pei íodos abarque su 
vida económica. 
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FFj X J + FF, x - FF o = 0 
que adopta la muy familiar forma algebraica 


donde: 


Pero esta ecuación de segundo grado 


ax 3 + bx + ç = 0 


no es otra cosa que la resolvente del sistema 


que al estar contenida en un radical de fndice 2 (raíz cuadradn), resultarán: 

I. Si b 1 > 4 ac, habrá dos raíces reales y distintas. 

2.. Si b 5 = 4 ac, habrá dos raíces reales e iguales. 

3. Si b’ < 4 ac, babrá dos raíces complejas conjugadas. 

Estas correspohden respectivamente a las tres alteniativas geomêtricns de înter- 
sección de la parábola con el eje de las abscisas: 


que vincula una función cuadrátiea [6]. representativa de una parábola, con una fun- 
ción lineal [7], representativa del eje de las abscisas (lugar geométrico de los puntos 
del plano cartesiano cuya ordenada es nula). 
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La conocida fórmula de resolución de la ecuación de segundo grado 


I. Dos puntos de intersección. 


2. Un punto de intersección. 

3. Ningiin punio de inlersección. 



I < < O 0.0 C 0 0 O O OÇOQOOOOO 0-00 OOOOOOOO 0.0 o 
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tiicuyo caso habrá Ires punlos de inlersección y, por lo lanlo, tres TJR posibles. j,Qué 
lipo de proyectos puede geuerar una complicaciSn conto ésla? Pensemos en inversio- 
nes que en algún rnomenlo de su vida económica necesilen una inyección adicional 
derecursos: un allo horno que debe interrumpir su aclividad periódicamente para su 
manienimienio integral (en ese período no generará ingresos y soportará los cosios 
de reparación) o una embarcación que cada tanlo debe enlrar a dique seco para simi- 
lares fines, elcélera. 

De una u otra forma, la presencia de TIR múltiples pianlea la complicación de 
delemiinar cuánlas de ellas representnn el rcndiinienlo real del proyecto, y aquf pue- 
den presenlarse diferenles siluaciones: una o varias de las dislinlas TIR pucden scr 
de aplicación imposible, dejando como viable a una sola de ellas (pòr ejemplo, dos 
lasas de las cualcs una es el -500 %), o bien exisien dos 0 más lasas faclihles rn ruvn 


b) El problema de la reinuersión 


Un proyecio de inversión es un generador de flujos de fondos que quedan dis- 
ponibles para ser asignados a nuevas decisiones de inversión. Una cueslión de cierla 
Irascendcncia radica en la posibilidad de que la renlabilidad de la reinversión de esos 
ílujos esté condicionada o, por el conlrnrio, condicione la de la invcrsión original. En 
el modelo TIR esia cueslión adquiere la relevanciasuficienle como para alcanzar la 
calegoría de crítica, porque dcsdc liace muchos afios la doclrina viene sosleniendo que 
es condición necesaria para la vigcncia de una TIR que los flujos de Tondos libera- 
dos por el proyecto sean reinverlidos a la misma TIR, y no a otra lasa. 

Esta es una restricción muy seria, y por varios molivos: 

1. Se agrega un facior de incertidunibre niás a los propios del proyecto, ya que 
no se sabe con certeza si en cada Inomenlo en que se liberan fondos habrá 
oporlunidades de inversión disponibles con la misma TIR. Esto es particu- 
larmente grave, lanlo niás cuanto mayor sea la duración del proyeclo. 

2. El problema es recurrenle, ya que alcanza lambién a ia nueva inversión y 
a las sucesivas, por ileración. 

3. Se plantea la paradoja de que euanto más alla es la TIR de un proyecto, 
mayor es su alraclivo, pero por olro lado aumenla el riesgo de que no pue- 
da verifiearse e.r pou por no disponerse de opòrlunidades de reinversión a 
esa lasa. 

Si aceplamos esla exigencia de “reinversión a la inisma lasa'" conio premisa, la 
aplicabilidad del modelo TIR quedaría limilada a proyeclos de corla duración o con 
oporlunidacles de reinversión en un proyeclo de similares caracieríslicas. cnnm ser/a 


CaS0 56 P,esen,a Un S0, ° P“"«0 de inlersección 


umca. 
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el caso de inversidn en líiqlos públicos de rema fija (cuya amoriización de capiial 
puede volver a milizarse para adquirir nuevos títulos de la misma especie) o bien de 
organizaciones en proceso de expansidn, como sería el caso de una entidad tmanciera » 
o una cadena de estableciinienips gastronómiuos, estaciones de servicio, eic., cuya • 
reinversión de fondos se destina a lu aperiura o frnnquiciado de nuevas casas dedi- '' 
cadas al mismo negocio: 

Existen auiores que sostienen una posición difereme con respecto a este tema 
de la reinversiòn, al recliazar la restricción de reasignación a la misma lasa. Sin em- 
bargo, un pequefio ejercicio matemático nos permitirá llegar a una construcción ri- 

gurosa que poi ahora parece incontrovertible. 

Si partjmos de la expresión [5] 


V FF . 

-rt = FF - 


y suponemos (para simplilicar) flujos de loridos iguales en todos los períodos pode- 
mos escribir 


nFF ï 


i-. (1 + 0' 


Ahora dentro de la sumatoria podemos multiplicar y dividir por un mismo 
término: 


n FF t _1_ (1 +'r l = FF 

t.i (1 + r)' (1+r)";t 


y operando sobre el denominador: 


nFF ï (1 + r)*-i 


(1 + r)“ 


lo que nos permite distinguir en la sumatoria el producto de dos factores: 

— un factor de capiialización (1 + r )“ i cuyo exponcnte representa el resto dt 
vida de cada tlujo dentro del proyecto (desde el momento j de su dísponí- 
bilidad hasta el montento n); 


S./ 
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— y un factor de descnenin de todos los flujos asf capitalizados. por toda la 
vida del proyecto: , . 

1 - 

(1 + r)" 

Pero ambos factores a la misma tasa r. 

Resulta claro entonces que el factor de capitalización represertta la reinvcrsión 
de los flujos intepnedios, a la misma TIR, 

z) La TIR modificacla: una respuesta al problema 

cle la reinversión , 

Un ligero retoque al modelo TIR puede introducir la sòttición a la restricción 
planteada por la exigència de reinversión â la misma tása. 

Consideremos ln expresión: 


(1 + k)“-> __ 

3r/I . ^ITTÏF*^* 

i" 


: [ 8 ] 


Como podemos ver. se ha iiltroducido un cambio en el façtor de capiializaoión 
de los tlujos intermedios, cambio consistçnté en la sustitución de ln tasa implíçita y 
endógena r por una tasâ exógena It, que pùede representar una tasá de mercado, el 
costo de capital, e| umbral de remabilidad prefijado o alguna variante que se coiisi-, 
dere represemativa de la msa de reinversiòn faciible para |os tlujps (ibcrados. Esta 
tasa exógena debería ser lógicaménte inferior a la TIR original del proyectò, y àl 
disminuirel valor actual de los flujos reçuperados reducirá Simultáneamente el nivel 
de la nueva TIR riecesaria para verificar la igualdad. Resulta así un álgoritmo alter- 
nntivo imeresante para enfrentar esta objeción al modelo original. 

Pero, de cunlquier manera, el método TIR no agota èl heriainenial jin'aíítiço 
basado en flujos de fondos descontados. 


2,2,3. El valor actual neto v 

Este método —denominado "valor actual neto", "valor pfesente lieiò", o mtis 
siinplememe “VAN" (“NPV" en las calculadoras extranjeras)— representa tma va- 
riante del anterior a través de algunos cambios de criterio que lo hacen prèfèrible en 
la mayoría de lòs casos. 


OOO 0,00 ÛOOOO OOO 0 , 0.0 ooo o o o o o o oo o o o o o o 
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expresnría 


L f lo ? ,ta nos dice (reiornar al c 
"e clcbe coincidir con el costo dr 
-Món, es decir, el cos.o de câpital 

La lo ^ ic ' a n °s dice, también { , u 
'; SK,n ,n,ci «' resultará preferible e 
«cnr i|ue el resul.ado sea posilivo 

Sobre la biuse de estos clementos 


proyecto, sino 


conceptuales podemos expresar formalmen.e: 


preferible 


VAN > o 
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Resulta evidente entonces que a través de este método el decididor estará en 
condiciones de apreciar si una asignación de reeursos contribuirá o no a procurai el 
objetivp operalivo definido por Azulay para la gestión financiera. 

Resaltemos nuevamente la diferencia esencial con el método TIR: el resultado que 
conduce a la decisión no viene expresado en forma de una tasa, sino como un vàlor. 
No es necesario entonces compararlo con la tasa de costo de capital o con otras tasas, sino 
sitnplemente comprobar si el importe resultante suma o resta valor a la organizacióil. 

Como la tasa de descuento no es endógena, sino externa al modelo, su fijación 
tesulta fundamenlal para la significación del valor de cada proyecto, tenìa sobre el 
cual volveremos al comentar el concepto de “tasa de corte” (ver Apéndice de este ca- 
pítulo). 

Desde ya que el mélodo VAN, al tener resultado abierto y no depender cle una 
eeuación algebraica de raíces nníltiples. no presenta el problema que puede afectar 
al niétoílo TIR y que henios comentado como crftica a). 

Tampoco lo afecta —o por lo menos no con la misma intcnsidad— la crftica 
b), referida a la reinversión de los flujos liberados, ya que serfa condición suficiente 
de validez que los mismos fueran reinvertidos a la tasa de aclualización exógena, quc 
por sér una tasa de mercado o representativa del costo de capital de la organización 
se la supone al alcance de futuras alternativas de reinversión. 

Sin embargo, estas críticas superadas no convierten al VAN en uii método per- 
fecto, ya que aparece otro problema que no existfa con la TIR. 

En efecto, al manifeslarse el VAN como un vâlor y no como una tasa, desapa- 
rece la posibilidad de una comparacióii directa entre proyectos, salvo que tengan la 
misina dimensión. 

Consideremos por ejeniplo la siguiente situación: 


Proyecto 

Inversión Inicial 

VA de los FF) 

VAN 

A 

1 000 

1.132 

132 

B 

500 

600 

too 

C 

500 

600 

too 


Pafecería, si nos atenemos a la definiciòn de VAN, que el proyecto A cs prc- 
ferible al B y al C porque su VAN es mayor. Pero ésta puede ser una ilusión óptica: 
si la disponibilidad de rccuríos l'uera de 1.000 y los proyectos B y C no lueran niu- 
(uamente excluyentes (es decir que pudieran encararse simultáneamente), agregarfa 
más valor aceptar los proyectos B y C (VAN conjunto = 200) que ejecular con ia 
misina inversión el nroveclo A. 
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Esta crítica se puede solucionar agregando a la evaluación un ùidice del VAN, 
oue exprese la relación entre el valor actual de los FF, y la invers.ón .n.c.al, lo que 
ïos dará una med.da del VAN relativo. En cl ejemplo dado, el proyecto A presenta- 
r(a un índice de VAN (IVAN) dc t, 132 (1.132: 1.000) mientras que el B y el C mos- 
trarfan un IV AN de 1.2 (600: 500) poniendo de man.r.esto su mayor capac.dad de 
gèneración de VAN pornnidadde inversión ; o sea, transformando el VAN absoluto 
_que pucde ser engaiîoso— cn un VAN relativo. 

Por supuesto que lo dicho pcrderá vigencía si los proyectos B y C fuesenmu- 
tuamente excluyen.es (por ejemplo, si se tratase de dos altemativas de adqu.s.c.ón de 
una máquina destinada al mismo T.n) en cuyo caso habría que analuar qué proyecto 
se encararía con el capital de 500 que quedaría sin as.gnar s. se dec.de llevar a cabo 
uno de los dos en lugar del A. 

2 2 4- De la teoría a la práctlca 

Hemos llegado a un punto del desarrollo conceplual de este tema que nos per- 
mite resumir enèin cuadro los métodos ya estudiados, con sus modelos, característ.- 
cas y principios dccisorios, para luego pasar directamente a dustrarlos con ejemplos. 


Métodos 


Modelos Variables | Critetios 


I. Contables: 


1. Resullado lotal sobre inversión inicial 


2. Resuiiado rr.edro sobre invetsión media 





II. Financieros: 

t. Período dé repago 
1,1'. Sin acluali?ación 


I FF, = FF . 


m f (I) m < n 

1 ( 2 ) < 
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Y para comenzar con un ejemplo práctico al alcan6e de todos, volvamos nues- 
tra atención a Ia ilustración utilizada en el cap. I: el caso deí impuesto pagadero e. 
tres cuotas con una opción de pago al contado, previo descuento del 10 % sobre e^ 
total. 

En aquel momento habíamqs definido el flujo de fondos correspondiente a la 
decisión de pago al contado; una inVersión inicial neta de 170 (pesos; miles de pe 
sos, millones de dólares, etc. resulta indiferente la escala) y como contraparfída una- 
liberación de pago por 100 en el período I (mes, ano, etc.) y otra del mismò importe 
en el período 2. • • ■'■-‘O 

Podemos entonces tabular estos flujos: 


Período 


Los tres flujos de fondos vienen expresados en valores corrientes o nominales. 
Entonces para avanzar en Ia aplicación de cualquiera de los métOdos basàdos en flu 
jos de fondos descontados será necesario reducir los de los períodos 1 y 2 a valores 
actuales. 


1,2. Con aclualización 

• 

t FF| = FF. 
t 0+14 ’ 

‘ í 

. 

2. TIR 

3r/t FF '.= ff 
..,(1+4 

' ( 

2,1. TIR modilicada 

Ì FF ( (1 + k)* f _ pp 
i.i (1+f)" 

r ,■ 

3. VAN 

v FF | 

VAN -£(nV FF - 

VAN í< 

l( 
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Aqui se presentan dos aliernaii 
penodo de repago con aciualización 
a 1 ,R - en cu y° caso no se podrá hu, 
mmarla como rcsuhame del niismo. 

Supongamos que 

iCómo deierminai 
crudo"? Teniendo en ciu 
mos reducir el modelo i 
mos iratando de deducir 
no que serviría únicamei 


(cxogena), como en ri 
o es interna (endógena) como c. 
ìodelo, smo que liabrá que deier 


'o caso el que nos interesa ahora. 

implícita pariiendo de los n u j Q s de fondos 
da de un proyecto de sòlo dos períodos. pod 
n de segundo grado y resolverla; pero si e 
ienlo general, no nos conviene seguir un ca 
ecios de dos períodos de duración. 

escenarios posibles: contamos con una cal 
Har) o con una planilla de cálculo (tipo Lot 
<• o IRR mcorporado, o no lenemos a n„e< 


Resulta evidenie que si el 10 % no era una tasa suficientemcnte alta para redn- 
cir la suma a cero, el 15 % es excesivamente alia, ya que el loial resulia negativo: los 
flujos de fondos fuiuros suman menos que la inversión inicial. 

Entonces ocurre que 


En esie punlo, una aproximación razonable sería praciicar uha imerpolaeiòn 
entre ambas tasas, mediante una regla de ires simple. Para que esca imerpolación sea 
viable, basia que una de las sunias sea positiva y la otra negativa. 

tCómo es el razonamiemo aplicable? Un ineremenio del 5 % en la tasa ha pro- 
ducido una reducción de 10,98 en la suma (3,55 + 7,43). Pero esia reducoion es ex- 
cesiva: basiaba con disminuir |a suma en 3,55. Entonces la lasa necesaria sería 


inierpolación o iteración 


orocesn H y P re S un[en '°nos cuál sería |a 

pioceso de aproximac.ón e imerpolación. 

e'seTolica 6 P™ ' n opción con.ado 

apl.ca en torma direcia sobre el toial y no sobre 

po. comprobar q.,é pasa si descontamos los flujos de 


0,05 mayOr que el 10 % 


0,116166 


Período 


o sea, el I 1,62 % aproxiniadamente. 

Veriftquemos lûs valores usando esia tasa 


=™= zz srisrs - —-- 

** “ lgeb ' a,C * * "™- U.T» n,ayo,, m .UO * 

s con una lasa mayor, por ejeniplo del 15 %. 


Periodo 

FF 

FFD al 10 % 

0 

(170) 

(170) 

1 

100 

90,91 

2 

100 

82,64 



3,55 


Periodo 

FF • 

FFD al 11,6166 % 

0 

(170) 

(170) 

1 

100 

89.59 

‘ 2 

100 

80,27 



(0.14) 
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La aproxiTnación e*. evidcme; pcro j.por qu ( sc produce cl desvfo' ; Por aud nn 

Paru rcsponder n estos inlerroga.Ucs dcbemos rccorrcr un scndcro ma.cn.âtico 
,je inversfón°"° S CÓm " Ser,;< Um ' -prcscntotiva dcl VAN de los proycc.os 

La fórmUla, reeordemos. era: 

VAN = - FF o + | + ' k)| = - FF, + £_ FF, (1.+ k) i 

bs v “ lo " s n,islmo ' m,mmo * «* 
Es cviclcmc quc el máximo valor clcl VAN se obtcndrá cuando sc rcsuelVe nara 

-a ï E ssr. ,os nujosde *-* y -—s 

• • »1 

Máx. VAN = FF.+ X FF 
I*' 

Ln lógica nos dice tambií.. quc a n.cdida quc crece k cl V A N dis.ni„„v. 
c « manera que e, valor mfnimo dc ,a función habrá quc buscar.o parn k "7+ 

n . ’ 

X FF * o 
l-« 

.. .. es 

VAN' = - j £ FF ( (1 + k)í > • 

I- I 

f, ° der ' V:,da lle FF .. es " ula P«r Iratnrsc de una constanic). 
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Y tjambìén observamos que, como la derivada segunda es posiliva: 


La funciòn es cóncava l.acin y > 0. 

Concretamenle, ubicando toda esta inforrnaciòn en un gròfico, tendremos: 


(junto de rntersección con èl eje k es aquel en que VAN 


0, y su abscisa 

será entooces laTIR. Valores de k < TIR producifán VAN > 0, valores k > TIR =* 
VAN < 0! 

Pero (.qué tiene que ver esto con la interpolación y su desvfo respecto de la TIR 
exacta? 

Lo que pasa es que la curvntura de la función hará que cualquier interpolación 
lineal intersectc al eje k n la derecha de la curva; es decir, nos dará un valor de TIR 
mayor quc el verdadero, al estar ubicado sobre la seçante y no sobre la curva. 


))))))))>)))))) )- f )>>>))> » ) * ) > > > > - » 
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.0 « PUEdí „ e> , CIÌlud dcl 


enire si. 


i7o fcHsl [~~g~T] [~5 fT| 

100 CD CÈD 2 □□ E] 


se presiona 


' para la deierminación de la TIR, se presiona[T] irr | 
Tras unos 10 segundos durante los cuales en el visor 


merniiienle ■'nnming" (corriendo) la máquina dará cl resuliado 


sor aparece una leyenda 


11.55435320 


Como vemos, l.geramentc- inferior a la TIR oh.enida por interpolación. 
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^Qué ha estado haciendo la máquina durante los 10 segundos de conida de su 
programa interno IRR? 

Muy sencillo: ha estado iieriindo una iiuerpolación, achicando el intérvalo cn- 
ire tasas. Por ejemplo, si en el caso de nuestro ejemplo huhiera comenzado eon lasas 
de lû y i 5 %. como el resultado sugiere una TIR tnás cercana al 10 % que al I ô *.ì . 
habría achicado el intervalo por la derecha, reduciendo el 15 % lal vez a un 13 c '!', y 
así sucesivamente, hasta llegar a tasas tan próximas enire sí que una nueva iieiación 
resulte intltil. 

Y a proposito, íqué hubiese ocurndo si en nuestro cálculo manu.il huhiáramos 
seguido el mismo camino de la çalculadora? 

Veamos: 


Y entonces la interpolación 


osea, ei 11,5621562 %. 

Bastante más cerca de la TIR exacui. 

Y si ahora lomáramos çomo límite inVerior del intervalo de lasas el 11 % en vez 
del 10 %, mejoraríamos aún más la aproxïmación (el lector puede verificarlo por su 
cuenta), 

Si hubiésémos llegado al procedimiento algebraico, llevando el prnye'cto a la 
forma de una ecuaciôn cuadrálica, esto es lo que ocurriría: 


entonces 


Período 

FF 

FFD al 10 % 

FFD al 12 % 

0 

(170) 

(170) 

(170) 

1 

100 

90,91 

89.286 

2 

100 

82,64 

79,719 



3,55 

(0.995) 



_1_ 1 
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200 200 


résullaiido: 


x . = 0,896424 » x. = - 1,896424 


Pcro cornó: 


1 

x -- 

1 + r 


serií; 



x 


y entonees: ... ' 

r, = 11.5543537 % 
r, = -152.7308239 % 

> >sin ser la TlR exacla que rios darta la calculadora financicra es lo s„ 
çienieirtente apfoximada cOmo para que nb nos preocupe cl margen de error ya que 

. rz,:;v:::r emual c - rrec,a has,a ei +* ***& u e 55 

Ï h T,R 'V’ 

otros iníiodos Financieros, la determinaciôn pj cl i« dc VAN™ " 

licultad operativa m ás a.lá dc una adccuadal.eccibn dJ ' ZlZt 

(' er ejemplrj) quc ,< es de, 10 %; e, VAN será 3.55 (posrlivo, y así 

Quedaría por definir un punto interesante: 

, ;.Có,no se imcrpre.au estas tasas que cstamos usando? f .Son nominales deci- 

se ,,a rr “ ci n * * - »««■ t 
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! ‘ ‘ 

(.Cójno se arina este escenario? 

i 

Partâmos de la base de que las tasas resultantes de un niodelo TIR, o dispues- 
tas como parámetro para un modelo VAN, deben interpretarse como vinculadas a los 
períodos en que se han definido los Flujos dé Fondos. Scgún la naturaleza del proyecto 
se definirdn estos períodos: no será lo inismo una inversión de corto plazo en títulos 
públicos que la comprn o instalación de una planta f&bril. En el ejemplo qUe lieniós 
usado, los.flujos podrán scr mensuajes, bimestrales, etc., según como caigan los ven- 
cimientos de.las cuolas respectivas, y eiitonces todas las tasâs serán correlativas con 
ese escena.rio. Por ejemplo, si las cuotas fueran bimestrales, debe suponerse que una 
TIR del 11,55 % se interpretará como efectiva bimestral. 

( Y la câpiiallzación? También aquf cada proyectb tendrri su perfil. Oiia inver- 
sión en tftplos públicos tendrá una periodicidad predeterminada; un proyecto de lipo 
produclivq será harina de otro costal: en principio no puede suponerse que el llujo 
de fondosjse concrete al final de cada perfodo, ni al principio del mismo. En cstos 
casos, acopseja ia doctrina utilizar capitalización continua en los cálculos, porque 
resulta razpnable suponer que el flujo de rondos se va generando en forma homogé- 
nea durante la vida del proyecto. : '• 

Queda por examinar un método básado en flujos de fondos: el del período de 
repago. j 

Si aplicamos el modelo del perfodo de repago al ejemplo pfesentado: 



vemos quejel recupero de la inversión inicial se producirá durante el segundo perío- 
do. exaclaniente al cumplirse el 70 % del mismo. 

Como no lienios deíinido inicialmente a qué periodo nos referimos, resultará que 
si las cuotap fueran mensuales. el capilal se repagará en un mes y 21 dfas; si fueran 
bimestralcs> en tres mcses y 12 días, y así sueèsivamente. 

Si aplicáramos el modelo del perfodo de repago con actualizacióii, y I., i asa de 
descuento fuera el 10 %. el panorama serfa el siguiente: 


! 


5 0 0 0 0 o o o o oooo oooo 0.0.00 oooo o-o ooooooo 
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Periodo 


FFD al 10 % 

(170) 


90.91 

79 

=-del sequndo petíodo 

79,09 


100 


es deçir que con cuotas mensuales el repago con actualuación se produce al mes y 
:4 días, aproximadaniente; si suponemos euotas anuales. al ano. 9 meses y 18 dfas 
ìproxiniadamente. etcétera, 

Si en cambio la tasa de actualización aplicable fuera del 12 o del 15 % por 
■jjeríodo, el capital invertido no se recuperarfa durante la vida del proyecto (en reali- 
ad cunlquier tasa mayor que la TIR producirá un período de repago mayor que n). 


3. LA LIBERACION DE FLUJOS DE FONDOS Y SU 
REINVERSION. OTRAS CONSIDERACIONES SOBRE 
LA SELECCION DE PROYECTOS 


3.1. EL PRESUPUESTO DE CAPJTALES, RACIONAMIENTO 
DE CAPITALES. PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES 
Y PROYECTOS SIMULTANEOS 


A! analizar el méiodo TIR, nos hemos deienido en el lema de las hipóiesis so- 
*Jre la reinversión de los flùjos de fontlos que un proyecto va “devolviendo" a la cir-" 
culación de recursos en la organjzación durante su vida económica. 

Restnría considerar la posibilidad —lamentablemente muy frecuente— de que. 
istamente debido a la diferencia en las hipótesis de reinversión, puedan resultar se- 
nales diferentes al evaluar un mismo proyecio por el método TIR y por el VAN. 

En efectû, esa situación se presema en la piáctica y puede ilustiarse con el si- 
^uiente diagrama: 
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donde puede verse claramente que el proyecto A, con TIR más alta que el B, tiene, 
sin embargo, un VAN menor. Con este escenario, la decisión sobre cuál de los pró- 
yectos aceptar dependería del método elegido para la selección. 


Habrá un punto de indiferencia entre ambos métodos, senalado en el 'gfáfico 
mediante el puntû de intersecçión de las dos curvas. al que se denomina “punio de 
Pisher" (o "tasa de Físher". si nos referimos a su ahscisa). Esta inteiseccíón puéde 
deierminarse con facilidad obteniendo la TIR del proyecto diferencial. es decir, re- 
solviendo el modelo TIR del flujo de fondos ineremental q diferencial enlrc ahibos 
proyectos. 

Todo ello suponiendo. por supucsto, que los proyectos fueran mutuameiite c<- 
cluyentcs y no simultáneos: Ya hemos niencionado estos conceptos cn el preseniè 
capítulo. Dos proyectos se dicen “mutuamenie excluyentes" cuanda la decisión de 
aceptar uno de ellos automáticamente implica desCarlar el otro, ya que los dos se 
refieren a un mismo objetivo y preseman dos maneras diferentes de alcíiiuâilo: má- 
quihas similares técnicameme. pero de disiinta marca o procedencia. têcr.olcgias dife- 
rentes de fabricación para un mismo producto. etc. Si los proyectos no fueten mu- 
luamenie excluyentes. la aceptación o rechazo de uno o de ambos depende.í del 
“presupuesto de capitales" con que se cuente. y este concepto puede repasarse er. 
el cap. 3. 

En un momemo dado de su evolucián. cualquier organizacióu tiene objetivos 
o metas cuya obtenciòn dcpenderá getteralmente de un núniero fir.iio de proytctos: 
por ejèmplo, la expansiòn de sas r.egocios podrá concretarse n.ídiastie una r..ayoi 
partiçipaciòn en el uieicsJj de sus actividúdes âctuales, o bien a través de la cohqiiista 
de nuevos mercados (v.g. Je exportaciór.) para sus prcductos ac'.nales, o !:ien, con el 
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ín"hmW?í T'° S Pr0dUL, ° S íl0 CUa ' i,,,p,icará UIla infra«,ruc,ur a incremcnlal 
en la mayoría de Ips casos,. e,c. E.lo con referenda a una decisitfn de espcuién 

ducció^ri'mmlHor. de " P r SCm T dctisi0ncs de («<= n,edios de pro- 

lucuon. de modelos. de produCos. de modolidades de disiribucidn. e,c.) Pnra tomar 
; " es les l 3CC,lva:: . la organización analizará los recursos disponibles y su 

adetuacion a los objehvos que se haya propuesio. (Por ejemplo. un ckib de fúïbol 

g . °' SOC,ales ’ ven,a de e «ra*las y plaieas. etc,— y una inversión en la 

compra dejugadores para reforzarlo. o bien. la suMítución de parte de su equipo para 
incorporar nuevos jugadores.) • c e su equipo para 

En todos estos casos la organización estudiard un presupueslo de capnales q Ue 
omprenderd recurso s disponibUs (fondos libres provenien.es de proyeXTmÌrio 

tos ánteríores í" (f ?TT qU ° puede " lnc ° r P°rarse por abandono de proyec- 

os antenores —en el Caso del club de fú.bol, a través de la ven.a de jugadoresT) y 

El Obj e , ivo (le , ana|isla rinanciero ser d llegar a un ranhing o escala de nosicin- 
. niien o e os pioyectos, en orden descendente de atractivo o deseabilidad (medi 
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3.2.' UNA ADVERTENCIA PARA LOS FUTUROS ANALISTAS Y/O 

DECIDIDORES 

Como comentai io findl, no debemos dejar de mencionar que lodo el proceso de 
evaluación y selección de proyectos se desarrolla inevitablemente sobre la base de 
información ex ante: los modelos parametrizados recogen datos y estimaciones que 
pueden estar vigentes en el inomento de la preparación del material, pero lamenta- 
blemente el riesgo, la incertidumbre, el margen de error y aun la subjetividad pue- 
den afeclar los resultadòs ex posl, una vez: que la decisión ha sido tomada. j.En qué 
áreas se maniriestan especialmente estos problemas? Las zonas más sensibìes son: 

a) la estimación de la vida económica de un proyecto puede fallar (por exce- 

i so 0 por defèclo); 

b) la deterniinación de los flujos de fondos puede estar sujeta a cambios (con- 
textuales o propios de la organización) de tipo de mercado, de legíslación, 

, de política empresaria, de cornposición de la propiedad de la empresa, y 
muclias otras; 

c) las tasas dei costo de capital puedeh variar durante la vida del proyecto en 
forma totalmente insospecliada al momento de la decisión inicial sobre su 
ejecución. Medidas de gobierno, cambios en los mercados financieros y 
muchos olros ractores pueden incidir sobre ellas. 

El lector apreciará sin duda que la influencia de estos factores puede liacer que un 
proyecto aceptable en el niomento ^ quede lotalmenie desactualizado en el período , o 
t, y resulte una pérdida de valor para la prganización 'mantenerlo en funcionamiento' 

Será necesario, entonces, para la supérvivencia de cualquier organización: 

a) implementar un sistema de análisis de senSibilidad de los proyectos en es- 

tudio. para apreciar los puntos vulnerables de las hipótesis que les sirvan 
de base; , 

b) implementar un sistema dé seguimièluo de la marclia de los pròyeclos acep- 
tados. para asegurarsc de que |os desvíos que inevitablemente se registra- 

j rán en la vida real con respecto a las hipótesis de decisión se encuentre i 
dentró de inárgenés aceptableS; 

c) si se llegara a detectar un desvío que ihvalide la contribución de un pro- 
yccto al valor dc la organizaciòn. examinar inmediatamente la allernatit a 

j de l,acerl ° ab ° r,ar a ,raves de un proyecta de desinversión, para reasignar 
; los recursos a i.tra actividad. Ello, pdr supuesto. si no se enlrevé una po- 
s.bihdad de restructuración dcl proyecto origjual para resolver su proble- 
I nia de viabilidad. 


o 

o 

b 

•O 
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Las aliernaiivas en esios casos pueden ser múhiples, y las técnicas de 'inffe- 
nieiía financiera esián disponibles para su trammiemo. De esios lemas lambién sç 
nune la actividad del profesional de las finanzas. 


IV. CONCEPTOS PARA RELEER, 
RETENER Y RECORDAR 

I Proyecto de inversión: incidencia contable e incideneia financiera. La vida 
económica y su medición. 

2. Diferentes lipos de proyectos y su vinculación con flujos de fondos. 

3. Criterios de evaluación de proyectos y su modelización. Algoriimo del flujo 
de fondos. 

4. Período de repago, recupero o reembolso. 

5. Tasa inrerna de rendimiento (TIR): el modelo. 

6. Problemas de la TIR: las críticas. 

7. Valor actual neio (VAN): el modelo. 

8. Problemas del VaN: las críticas. 

9. Tasa de corte: 

10. La reinversión de los flujos intermedios. 

11. La TIR modificada. 

12. E1 presupuesto de capitales. 

13. E1 IVAN. 


V. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 

I. Para cada uno de los siguienies proyectos, indique la vida económica que 
le asignaría, y los motivos en que basa su elccción: 

a) Una inversión en tíiulos públicos de rema fija de recursos iransiioria- 
mente disponibles. 
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b) La creaciôn de una empresa subsidiaria para sustituir a un proveedor 
exierno. 


c) Una campana publicitaria consistenie en el auspicio de un programa de 
televisión con premios. 

2. Imagine que usied es profesor de esta maieria y que al tomar una prueba 
parcial encuenira las siguientes respuestas de sus alumnos: 

a) E1 costo de la depreciación de aciivos debe considerarse en la detcr 
minación del tlujo de l'ondos porque de lo conlrario no habría forma 
de diferenciar entre una compra y un alquiler de bienès de uso. 

b) El método TIR es genernlmente prefeiido al méiodò VAN por los ana- 
lisias, porque su hipótesis es más verificablè en la vida empresai ia real 

c) Un proyecio con VAN = 0 resultará indiferente paru la organizaeión, 
porque no agrega ni resia valor a la misma. Su aceptación o rechazo 
dependerá de consideraciones de política empresaria. 

Evalúe y comente, como si tuviera que explicar a sus alumnos los errores 
en que han incuiTÌdo. 

3. <.Qué consideraciones podrían justificar el uso del méiodo del períodò de 
repago sin aciualización para evaluar un proyecto de inversión ? 

4. <Qué tipo de tasa es la TIR'? 

a) Nomjnal 

b) Efeciiva 

c) Real 

d) Continua 

Analice según la clase de proyecio. 

5 Utilice los concepios contenidos en esie capíiulo para analizar Jas an'alogías 
y diferencias emre el presupuesiti financiero y el de capiiales 





APENDICE 

• • • - - ! • • • • ■ ••• ' ••• ■ 1 

j LA ENSENANZA DEL CONCEPTO 
"COSTO DE CAPITAL" (*) 

A. INTRODtíCCION 

Èn un prlmer curso de finanzas de las organlzaclones, el Objetlvo prln- 
cipal, una vez superada la revlsión de algûn herramental de cálculo y de 
algunas ideas centrales ya eSbozádas en otras asignaturas (leverage ope- 
rativo, indices financleros, estados de origen y apllcación de fondos, pre- 
supuestos, etc.) conslste en la lmplantaclón de ldeas claras en el alumno 
acerca de la aslgnación óptima de recursds a través de la flgura del pro- 
yeoto de inverslón, su evalUaclón y selección. 

Para. esta instancia resulta fundamental el dominlo del conceptO "costo 
de capltal’. No se agota su importancia para este punto, sln embargo, ya 
que el costo de capital presenta tres aplicáciones princlpáles: 

1. Su uso como ’tasa de corte" en la seleCción de proyectos de lnver- 

Sión. '• • 

2. Su lmportante función en las declslones de flnanciamlento, cuan- 
do exlste mâs de una alternatlva de obtención de recursos. 

3. qu mlslón en las declslones sobre estructuba de flnanciamiento, en 

relaclón con el leverage financiero.y las teorías y.doctrlnas ápll- 
cables. . 'V. ; 


(*) Trabajo originariamenic preparado como conlribución pedagógica para la Univcrsidad de 
Belgrdno. 1 ■ 
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ro;f e ;r a ran^ amente a ,a de es t a3 

vamente. eran analizadas en los cap. 5 y 6 . respecti 

B. LA TASA DE CORTE 

f Cambi0 103 mét ° d0S QUe reconoce n 

excluyentes en la teoria financiet 1 a tl mT 7 métodos absolutamente 
sacuelas- resulta fundamental ] a fijacîón h« ' îrlS ' a d ® 1929 y sus 
actuailzación que refleje ese cambio í í,! Un& USa de descuc nto c 
cercanos y los lejanos, païa expresar a T ^ '° S fluj0a de fonn °s 

esde°í é rToy an *' - e es tiïsZT'£££■ 

tura^^ USa deSCuento puede reOejar mûltipies e.ementos en su estruc- 


1. 


2 . 


3. 


4. 


S. 


ÏÏiïZttZSZSZX * «- u»a ,aa, 

ár,r M, ° 

^s^itsvsïrsr ° os “ - m ‘“ — 

nueva fuente necaaaría para llevar a rahn P ° rar a ‘ a meZcla una 
nuevp costo medio ponderado variará b Un nuevo proyecto. E 1 

la nueva fuente * eî ïs szsz ; a e r de 

ZT e Tcl^ d :] C0Bt ° marglna ‘ de * CapUal Ccosto de 1* nueva 

So^T^pïeea 00310 * ° P ° rtUnldad de ' os -cursos con que' 


tas de la o accionls- 

ci t —; es 

para cada rubro de los que componen lasT.eT ? C ° St ° de capltal 
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çasos. los costos de capital se dicen ‘'expiicítos" y su determinación no 
ofrece mayores díficultades. Un ejemplo de este tipo de rubro es el prés- 
tamo bancario, el financiero, etcétera. 

Pero en la vereda opuesta se sitúa una serie de fuentes de recursos 
çuyo costo no resulta evidente a partir de sus condiciones de obtención. 

iCuál es el costo asociado con los diferentes proveedores de la orga- 
nlzaeión, por ejemplo? Habitualmente se presenta aquí una amplia varie- 
dad de situaclones. Algunas de ellas aportan elementos de costo "explicï- 
to”: la factura de un proveedor puede expresar, por ejemplo: "CondiclOr 
nes de pago,- neto 30 días; descuento 2 % por pago a 7 dias". En este caso 
existe una tasa ímplicíta que se torna explicita una vez que la organiza- 
ción deflne su lntenciôn de no hacer uso de la opción de pago a 7 dias. 

Aun en ausencia de elementos explicitos, existe la posibilidad de de- 
termlnar una tasa implicita: presumiblemente el precio facturado no hu- 
biera sido el mismo si la compra se hubíera efectuado al contado. (Esta 
alternativa puede presentarse inclusive eomo complamento del ejemplo 
anteríor, si el precio de contado fuera inferlor al de la opción de pago a 
7 dias con descuento del 2 %.) 

Otros rubros resultan de determlnación más compleja todavia, y re- 
quieren hipótesis basadas en elementos prácticamente subjetívos. Un caso 
tipico es el costo del capital propio, es decir, el asociado con el patrimo- 
nlo neto de la organízación. 

Si planteásemos una analogia con un prôstamo bancario o financieroj 
veriamos que en ambos casos lo que ocurre es que se presenta un íngre- 
so de recursos con una contrapartida futura de pagos asociados con esa 
fuente: en el caso de un préstamo se pagarán los intareses; en el caso de 
un accionista que "presta" recursos, habrá un flujo de dlvidendos en efec- 
tivo como contrapartida. 

En eualquler caso, y por más dificultades que se presenten, puede 
plantearse el costo de una fuente determinada de capital como la tasa 
•resolvente de una ecuación: 


FF. 


FF, 


FF. 


FF. 


1 + k (1 + k)’ 


(1 + k)" 


= 0 


La tasa k que satisfaga esta ecuación serâ el “costo de capital” bus- 
cado. 

(iPlantea este modelo una asociación con alguno de los siStemas de eva- 
luación de inversiones? Es evidente que si, y ese sistema es el de la TIR. 

i,Y cuál es la lógica de esta similitud? Simplemente la simetria que 
snfrenta a la decisiôn de financiamiento con la de inversiórì. 
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En efecto, sl para Ia declslón de Inverslôn la corrlente de flujos se 
establece a partlr de una salida Inlclal y una sucesión de ingresos pos- 
terlores, para la decisión de flnanciamiento el planteo es exactamente el 
opuesto. 

Esta lóglca adqulere una clarldad mayor cuando se consldera que li 
declslón de financiamlento de una organizaclón no es otra cosa que una 
decisiôn de inverslón de otra (el proveedor de los recursos: banco, accio- 
nlsta, etd.) y que, por lo tanto, el costo de capital para el receptor no es 
más que la TIR del acreedor. Plénsese que contablemente todo pasivo re- 
gistradó en los llbros de un deudor tiene como contrapartlda un activo 
registrado en ios iibrOs del acreedor, y se tendrá una confirmación más 
de este efecto de simetriá. 

Continuando con esta linea de razonamiento, se ubican en su lugar los 
conceptos vìiiculados con el "costo de oportunidad". Por ejemplo, sl para 
el accionista la TIR de su inverslón en la empresa,es la resultante de una 
corriente (infinita o no) de dividendos, su tasa de corte tenderá a ser ei 
mejor retoriio que podria obtener por su capltal en otra empresa o en otra 
colocación. 

Obviamente se produce aqúí una encrucyada entre la figura del divi-. 
dendo y la fìgura de la apreciación del valor de la acclón en el mercadoi 
ya que ambas representan un enriquectmiento o valor agregado para el 
accionista, e inclusive en los mercados eficientes se encuentran acclonls- 
tas cuyas preferencias se inclinan por una u otra, según sea su situaclóu 
impositiva; pero este seríà tema para otro trabajo. 


C. EL COSTO MEDIO POIMDERADO DEL CAPITAL 

La bibllografíá cláslca sobre el costo de Capital enfatlza como criterio 
para evaluar ia conveniêncla o no de una alternativa de inversión la com- 
paración de su retorno, en térmlnos de flqjos de fondos descontados, con 
el costo promedio ponderado de todos los recursos con que cuenta la or- 
ganización en el momento de tomar ia declsiôn. 

La lôglca de este planteo se basa en el concepto contable de universa- " 
lidad de activos y pasivos y en el concepto económico de fungibilidad de . 
ios valores mdnetarlos. 

ES obvio que este costo medio ponderado refleja con bastante exactitud 
la sltuación (estática) en un momento tìado de la vlda de la organización. 

Comienza a tambalear su lógica, no obstante, en los casos en que para 
llevar a cabo un proyecto de invèrsiòn nO alcanzan los fondos disponibles 
y es necesario adquirir recursos lncrementales, con lo cual cambiarâ el 
costo promedio, ya sea por el costo de la fuente incremental, por el cam- 
bio en la mezcla de fuentes, o por arabas razones. 
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En estos casos, los defensores del costo medio ponderado admlten que 
la tasa de corte sea el costo promedio de la nueva estructura de flnan- 
clamlento, concepto que introduce un elemento de dinamlsmo llmltado en 
la sltuaclôn estática anterior. 


D. EL GOSTO MARGINRL DEL CAPITAL 

- ì “ ' • ’ .,- r . •' ; J • - 

La gran crítica que puede hacérsele a) costo promedio ponderado del 
capltal cpmo frontera entre los proyectos aceptables y-4os descartables, 
sin embargo, provlene de situaciones o mercados en Ios que la turbulen- 
cla y la yolatilidâd flnanoiera traen a la superficle problemas que no se 
âprecian; en contextos estables. En efecto, si los proyectos de inversión a 
selecclonar son de mediano o largo plazo, seria en el mejor de los casos 
temerarlo pensar que el costo medlo ponderado del capital se mantendrá 
inamovlble a través de la vida del proyecto elegldo. 

Este problema fue.puesto de manlflesto por varlos autores estadp- 
unldense?. Los prlmeros trabajos conocidos en nuestro pals fueron los de 
Gcsnh Pstey ("Un riesgo Ignorado: uttllzar una tasa errónea de costo de ca- 
pltal ) ( ) y de James Tewes (”La determinación del costo de fondos para las 
declslones de aslgnaclón de recursos y fyación de precios en un banco”) (*). 

En pirtlcular, la segunda de estas publlcaclones, por referirse a un 
ambito como el bancario, en el que la perlodicldad y frecuencia de las deci- 
slones de.inversion y financiamiento se combinan con permanentes rlesgos 
de camblas en el costo del dinero (tasas de lnterés), puso de manlfiesto ví- 
vidamente la conveniencla de conslderar altemativas para el costo medlo 
ponderadp, y entre eilas específicamente el costo marglnai del capital. 

TEwgs define al costo marginal de fondos como "la más onerosa entre 
las fuentps de fondos de mercado utilizadas regular y habitualmente por 
Un ba nco i. Su lógica para utlllzar ei costo marginal comó tasa de corte 
en un banco (obvlamente generaliZable a cualquler organización que ope- 
re en el ipercado) se centra en que "toda declslón de inverslón -o desin- 
na ^ u f aleza marginai”, y en el principio económlco de que 
la maxiquzación del lngreso total en cualqulèr organización se produce 
en el punfo en que ei costo marginal iguala al lngreso marginal”. 

!P ni! I , USQ ' d ,!, l 7 t0 niarginal en lugar del costo medio ponderado repre- 
senta un evldente progreso en la aproxlmaclón a las condlciónes de mer- 
cado vlgentes en el momento de tomar una declslôn financlera, ya que el 
costo promedio puede contener componentes a tasas hlstórlcas que hau 
aejado de ser representativas. 

(1) Rev.ista ''Adininistracítfn de Empiesas'*. 

(2) "Mánageinént Accounting". noviemhre de 1976. 

1 . ' • 
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como con el modificado (13,21 9fa), ya que ambos serian menores que la 
TIR del 14 %. 


Sin embargo, en el segundo caso estariamos en presencía de una ilu- 
siòn óptica, ya que analizando la situaçión con un enfoque margínaì, el 
proyecto contribulría a la empresa $ 22.400, pero lnsumiria $ 24,000 
como costo del endeudamiento adícíonal. E1 uso del costo marginal como 
tasa de corta produciria entonces el rechazo del proyecto. 


Pero este análisis marginal tampoco es concluyente. 

En efècto, puede observarse que el costo marginal es superior al CMP 
y también a todos sus componentes. 


^Por què podría producirse esto? 

Entre todas las expllcaciones poslbles, exlsten dos sltuaeiones tipicas 
y nítidamente diferenciables: 

a) la tasa marginal es superior por causas inherentes a la empresa 
(endeudamiento excesivo,- riesgo del negocio, incumplimièntos an- 
teriores, administraciôn deficiente, cambios en la composición del 
grupo de accionistas, etc ); 

b) la tasa marginal es superior por causas dé mercadq (exógenas). 


Es fácil lntulr que la repercusión será diferente en cada caso 
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En la situacíón a), nada puede hacer la empresa en el corto plazo para 
revertir un proceso que, salvo que se encuentre en posioíón rnonopólica, 
la coloca en una desventaja competitìva, ya que el costo dei dinero será 
inayor para ella que para sus competidoras. En estas circunstancias su 
tasa de corte será más elevada que para éstas, lo que implica una mayor 
exlgencla de rentabiïldad (y por lo tanto mayor rlesgo) para los proyec- 
tos que pretenda realizar, y según el caso, hasta la imposibiiidad de. ex- 
pandir sus actividades mientras no logre modificar su calificaclón 

En la situación b), ias razones exógenas apuntan a una elevación 
general del costo de fondos en la economía, que tarde h temprano afecta- 
râ a sus competidores. Si se tlene en cuenta que la tasa de ìnterés es sólo 
uno de ios precios de merc-ado de la economía, podría inferlrse que ésta 
se encuentra en un proceso en que los restantes preeios tenderán a ele- 
\ var-se también, lo cual seftalaria la conveniencia de revisar los flujos de 
fondos de los proyectos que estén en estudlo. En cualquier caso, es evi- 
aente la ventaja de trabajar con costo marginal del eapltal, aun cuando 
la empresa tenga un mercado controlado que le lmpida trasladar costos, 
para tener una mejor vislón de la realídad en que se desénvuelve la or- 
ganizaciôn y lograr así mejores decisiones financleras. 

* como excepción, el CMP puede-ser ûtll corno tasa de corte cuando su 
permanencia estè garantizada durante el ho'rizonte temporal de los pro- 


Sin embargo, el costo marginal de por sí tampoco es la respuesta de- 
flnitiva para todos los problemas que plantea la elección de la tasa de 
corte: es conveniente realizar un análisis que lleve la cuestión a un te- 
rreno más riguroso. 


E. MAS ALLA DEL COSTO MARGINAL 


Considerernos, por ejemplo, el siguìente caso: 

Una empresa tiene en el momento actual la siguiente estruetura de fl- 
nanciarníento: 


Con estos datos, su costo medio ponderado (CMP) será 


Sí fuera necesario seleccionar una inverslón qua puede reallzarse con 
flujos de fondos liquidos existentes, segûn la doctrina clásica nada obsta- 
ria para utlllzar el CMP del 12,77 % como tasa de corte. 


S1 los fondos liquidos no exlstieran, y fuera necesarlo para una nue- 
va inversión, por ejemplo de $ 160,000, endeudarse por idéntíco impor- 
te a una tasa del 15 %, los partidarios del CMP admítirian agregar esta 
fuente de fondos a la mezcla y modificar el cálculo de esta forma: 


83 ‘ 100 
650 


= 12,77 %. 


Rubro 


Mlles de S 


Costo (%) 


Coslo ($) 

18 

10 

4,250 

50,750 

83 


Oeudas bancanas 
Proveedores 
Acciones preleridas 
Palrimonio.nelo 


Sublolal anlerior 
Endeudamienlo inçremenlal 


:on lo cual el CMP subíria al 13,21 %. ':!j 

Supongamos ahora que la TIR del proyecto a incorporar fuera del 14 
,a decisión sería de aceptaciòn, tanto con el CMP original (12,77 %)••/ 
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yectos a cuya salecclón r.e aplicará. 31 la empresa tiene acceso a fuentes 
cle recursos menos onerosas, podrá ser menos exigente en el proceso de- 
clsorlo de sus lnversiones, siempre que pueda manejar la corresponden- 
cla en el tlempo de sus actlvos y pasivos. Podrá discutlrse sl este plan- 
teo favorece la aslgnación óptima de recursos en la economia, pero eso 
excede el alcance de este trab^Jo y tal ves hasta el de esta aslgnatura. 

No hay duda, sin embargo, de que la existencla de tasas de Interés 
negativas en término3 reales en nuestro pais conspiró durante muchos 
anos contra la eficlencla y la productividad de su economia, al permltir 
la aceptación de innumerâbles proyectos cuyos retornos no hubieran lo- 
grado superar barreras decisorias más rigurosas. 

Con respecto a otras variantes en la composiclón del costo de capltal, 
concretamente las referidas a costos de oportunidad o a indices de renta- 
bllldad esperada, conceptualmente pueden fáclimente aslmllarse al costo 
marglnal del capital (el costo de oportUnldad, por ejemplo, es de natura- 
leza inexorablemente marglnal), por lo cual su discusión puede conside- 
rarse cubierta por los princlplos ya enunciados. 

Por otra parte, la doctrina sigue explorando camlnos para resolver, 
o por lo inenos acotar, las contradicciones entre CMP y costo marglnal del 
c-apitai. Una de estas vías, actualmente cada vez más utilizada, es la de 
considerar los componentes del CMP no por sus tasas históricas. slno por 
sus tasas vigentes en ei momento de la decislón. con lo cual se io trans- 
forina en un “costo medio ponderado marginai". 


F. CONCLUSION 

S1 todos los alumnos flnallzaran su prlmer cûrso de finanzas com- 
prendlendo cabaimente estos conceptos, la mlslón pedagógica quedaria. 
cumplida y los estudlantes preparados para abordar sobre buenos ci- 
mlentos nuevas etapas eplstemológicas. como los problemas y teorias 
de las estructuras de financlamiento, et modelo de valuaclón de activos 
de capltal, y la modelizaclón del riesgo y la Incertldumbre en las dec'- 
slones financieras. 








! • * 

"Sanatorio Tículo S.A.” 



! 

El direclorio del Sanalorio Tículo eslaba reunido bajo la presidencia de su lilular, el 
Dr. Audivert Tícuio. Habían sido invilados especialmenle a esla reunión ei director 
médico, Ç)r. Quinlana Tomía, y ia gerente administrativa, Lic. Susana Torio. 

• j . • 

El Dr. Tiçulo inició la reunión con un breve resumen del tema cenlral a Iralar: 

Dr. Tículó: Como usledes recuerdan, el mes pasado acordamos iniciar los esludios 
necesarios para la dêcisión de adquirir un equipo de iomograíla compu- 
lada. No considero necesario repelir aqui los argumenlos expresados 
enlonces para juslilicar esla incorporaciôn, una actualización lecnológi- 
ca que nos permiiiría colocarnos a la vanguardia de niieslro mercado y 
. ; nos dará una venlaja compeliliva y eslralégica, denlro de los objeiivos 
que nos iijara inicialmenle el fundador de esla inslilución, mi recordado 
abuelo inaierno Oresies. En la reunión pasada encomendamos a la Lic. 
Torio la oblención de algunos dalos básicos para analìzar esla decisión, 
y le cedería ahora la palabra para que nos Irasmita la inlormación que 
ha recogido. 

(que era Licenciada en Administración con esludios de posgrado en Ad- 
ministración y Financiamienlo de la Salud y una considerable experien- 
cia en. la inslitución) En las semanas Transcurridas desde que el Dr. 
Tículo me encomendó el estudio de esle proyeclo, me dediqué a reunir 
los elementos neceSarios para lomar una decisión. Dividl esla larea en 
tres partes: la cuanlifjcación de la inversión, la delerminació.-i de su vida 
Olil y de los ingresos incrementales, y la consideración de las posibilida- 
des de linanciamienlo y su coslo. 

Expondré los resuilados de mis averiguaciones en ese orden. 

Eslimcrque un equipcf de las caraclerfsticas que me lueron especiiicadas 
represenla en este momentó, enero de 1998, una inversión dei orden de 
los $ 300.000, con un margen de error menor al 5 % en más o en me- 
nos según la marca y la pròcedencia. A esto deberfamos agregar unos 
$ 20.000 para acondicionar el ámbito en que instalarfamos el lomógra- 
lo. cilra que incluye lòdos los elêmenlos periléricos, iluminación, aire 
acondícionado, aislación, cableado, etc. En total, $ 320.000. 

iEstamos hasta aqui de acuerdo? (Asentimiento general.) 
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En cuanto a las venlajas que derivarían de la incorporación del tomógrafo, 
he recorrido los dislintos servlcios para requerir opiniones al respecto, y 
les resumiré a conlinuáción los resultados de esta encuesta. 

Dr. Tículo: La interrumpo un instante, licenciada. ^Eslos datos son firmes o simples 
conversaciones? Los responsables están dispueslos a confirmarlos por 
escrilo? No me gustarfa que después alguien negara haber dicho lo que 
dijo. 

Lic. Torio: Ariticipándome a su comenlario, Dr. Tículo, hice circular una encuesfa por 
escrito. 

En cada caso Iqs voy a mencionar la luente eonsultada. Paso a detallar: 

— Cardiologia: Tanto el jele del servicio, Or. Martin Farto, como su asis- 
tenfe, Dra. Cora Sohn, esfiman una mayor afluencia de pacienles que 
permitiria incremenfar la facturación enire $ 40.000 y $ 60.000 pe- 1 
sos por afio, según se lome una hipótesis pesimisla u oplimisfa. 

— Gaslroenlerologia: Enlrevislé al subjefe del área Dr. Andrés Tóma- / 
go. Çomo ustedes saben, no está en el país el director, Dr. Agustín 
Teslino, pero hablé con su asistente y encargada de facturación, Dra. 
Mónica Qalindo. En ambos casos, las estimaciones oscilan antre 
$ 30.000 y $ 50.000 anuales de incremenlo. 

— Oncología: El Dr. Ramón Cólogo ha sido sumamenle enfático al pre- 
ver un incremento de facturación del orden de los $ 80.000 anuales, . 
Tuve especial çuidado al detinir este presupuesto, para evitar super- 
posiciones con los demás servicios, ya que sería muy fácil duplicar 
monfos en los casos de derivaciones. 

— Neurologia: La Dra. Emilce Rebello considera que, si descuenta a los 
pacienles incremenlales con problemas de lipo oncológitío,- su fac- 
luración podria elevarse entre $ 15.000 y $ 25.000 anuales. 

— Proctología: Ni el Dr. Becú Lozano, direclor del área, ni su subdirec- í 
tora, Dra. Dolores Dell'Anno, prevén un aumento en su tacturación, '/?,] 
ya que los pacientes que requirieran un examen con el nuevo equi- 
po ya estarían incluidos en la estimación de oncologia. 

— Odonlología: Tampoco aquí el director, Dr. Samuel Acariada y el sub- 
direclor, Dr. Serapio Rhea, prevén ingresos adicionales. No consul- 
té a otros servicios (por ejemplo, Ginecología y Dermatologia) por no 
considerarlos usuarios polençiales. 

Dr. Quintana Tomía: iV por cuánto tiempo podriamos manlener esla facluración in- 
cremental? 

Lic. Torlo: Esle es un prohlema crílico. Conversé con el Dr. Alberto Mólogo. (itular 
de RadiStogia, y él opina que lécnicamenle no hay dudas de que el equi- 
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po puede durar 10 anos en perfeclas condiciones de funcionamtenlo, con 
sólo el mantenimienlo normal. Sin embargo. aqui el riesgo es tecnologi 
co No podemos descartar que en pocc tiempo el peileccionamiento y 
auge de las unidades de resonancia magnéiica y otros avances tecnicos 
pueden desplazar !a demanda, en cuyo caso el equipo de tomograíia 
computada podria quedar obsoleto en menos de la mitad del tiempo de 
su vida lísica. 

Dr. Tículo: çCómo hacemos entonces para tomar una decisión? 

Lic. Torio: Depende de si esíamos dispueslos a asumir ese riesgo. Olras aliernali- 
vas serían esludiar la posibilidad de ir directamenle a |a tecnologia de re- 
sonancia magnética, que hoy representa una inversión considerablemenle 
mayor. sin una apreciat.le ventaia en ingresos, o bien tomar un penoclo 
más corto, por eiemplo, 4 anos, y suponer un valor de recupero al linal 
de esos 4 arios, digamos un 10 %, ya que siempre habría una cierta de- 
manda de tomógrafos usados por parte de pequerias clmicas o sanato- 
rios del interior o de paises limilrofes para los cuales un equ.po de reso- 
nancia magnélica estaría fuera del alcance, salvo que su precio se redu- 
lera lanto en ios próximos afios que nuestras propias previsiones queda- 
ran fuera de la realidad. En cualquier easo. habría que cerrar esle pro- 
yecto y en su momento tendriamos que qnalìzar una nueva mversion 
suslituliva. 

Dr. Quintana Tomía: Hasta ahora hemos hablado solamenle de ingresos incremen- 
tales. iNo habria que pensar lambién en costos adicionales. 

Lic Torio: Ese tema venía a continuación. Entre personal lécnico. gastos de mán- 
lenim.ento energía eléctrica incremenial a ia actual de Radiologia, y oiros 
rubros habria que éstimar unos $ 5.000 mensuales. Además debernos 
cons.derar los impueslos a los ingresos adicionales. que para nosotros 
represenfàrían un 33 % de| ingreso neto. 

Dr. Quintana Tomía: iEsa cifra incluye costos (inancieros? 

Lic. Torio: No. esos tienen un iratamienlo independiente 

Dr. Tículo: i.Y con respecto a la mayor afluencia de pacientes? 

Lic. Torio: En todos los casos lie supuesto que serian atendidos con capacidad 
ociosa de los distintos servicios médicos y admimstrativos. 

Dr Ticulo: ^Entonces pareceria que las decisiones que debemos lomar se retieren 
a las proyecciones de ingresos y a la vida econórmca del equipo? 

Lic Torio' Eso es exaclo. en cuanio a la decísión de inversión Pero hay otro aspec- 
to lundamenlal a considera., y es el.costo de capital aplicable. No nece- 
siio exphcarles que segdn. cuál sea el cosio de los recursos con que se 
haga la inversión. ésta será o no rentable. 

Dr Tículo: iY cómo analizamos este lerna? 
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Dr. Ticulo: Bueno, enlonces tenemos que discutir y resolver tres puntos especllicos: 

1. Si lomamos laS eslimaciones de inínima, de máxima u otras en cuanlo 

a los ingrésos prOyeclados. ' 

2. Qué vida útil le asignamos al equipo. 

3. Qué coslo consideramos para los recursos necesarios. 

Como no somos especialistas en esle lipo de análisis, le voy a pedir, li- 
cenciada Torio, que nos dé algunas explicaciones sobre la melodologia 
aplicable y nos guie en las discusiones. 

Lic. Torío: Con gusto. Yo empezaría por... 

Asuma el papel de Susana Torio a partir de ésle momento. para: 

a) delinir, explicar y proponer un Iralamiento para la incertidumbre en 
los llujos de fondos del proyeclo; 

b) ídem, para el riesgo de obsolescencia tecnológica; 

c) ídem, para ia determinación de la tasa de corte a aplicar. y 

d) recomendar una decisión al Direclorio. 
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Lic. Torio: 


Depende de. si podemos linanciar la compra con recursos exislenles o nO. 
Actualmenle tenemos una estructura de fuenles de recursos que les es- 
toy reparliendo en esta hoja: 


(La ho|a contenia la siguiente inlormaciôn) 


Si el eqdipo cuesta (ya inslalado) $ 320.000, lâ pregunta es si conlarnos 
con liquidez suliciente como para comprarlo sin endeudamos más, cosa 
que en este momento parecería dilicil sin sacrilicar otros activos produc- 
livos, no por el lotal, pero lal vez por el 50 %. Si tenemos que recurrir a 
linanciación externa, la opción es hacerlo con el proveedor del equipo que 
podria linanciar la mitad del costo del lomógralo a 4 anos al 18 % auual, 
ò bien, conversar con nueslros bancos, cuyo costo en estos momentos 
no serla muy dilerenle. 


- •.. i 

j 

"P. Ajetta S.R.L.” 

i . . . . • 

. i 

E! 4 de marzo de 1993, Pablo Aletta había invitado a sus dos socios y amigos, Da- 
niel Degimone y Lucho Escolar, a tomar un calé asucasa. Después de la primera 
vuelta, complementada con masas de la confiterfa de enlrente, se planteó el sigulente 
diálogo:; 

P.A.: Muchachos, los he reunido hoy para discutir algunas cuestiones que me pre- 
oçupan. Nueslro. negocio de la playa de estaeionamiento no progresa; por el 
conlrario, está en declinación, y creo que todos conocemos las causas. 

D.D.: Por supuesto. Eslamos ubicados luera del macroceotrç y del área del cepo: el 
estacionamiento es libre, y la demanda cae. Además, supongo que habrán leldo 
eg el diario que se están licitando 19 playas sublerráneás más en los limites 
del macrocentro: 

L.E.: 


P.A.: 


L.E.: 

P.A.: 

D.D.: 

P.A.: 

L.E.: Es;cierto. Yo mismo trato de jugar 2 o 3 veces por semana, y me resulla dillcil 
conseguir cancha cerca de casa sin reservarla con varios días de aniicipación. 

O.D.; (.Para cuántas canchas daria el tamano del terreno? 


/■s 


Ylpara colmo la obra del nuevo shopping liene un garaje cubierto con capaci- 
dad para 1.000 coclies, y la playa municipal debajo de la plaza nos.está qui- 
lapdo gran parte de la clientela remanente. Lá gente preliere caminar una o dos 
cuadras más para guardar el auto bájo techo. 

Pòra ccmpletar el panorama, no sería realisla aumentar el precio por hora por- 
qiie la c.ompetencia lo ha lijado en el mismo nivel y con algunas ventajas en 
las prestaciones. por lo pronto, la mayor seguridad y la protección contra la in- 
tamperie. 

iY qué se puede hacer enlonces? iVender el lerreno o enlrar en alguna so- 
ciedad para construlr una torre? 

! • 

No sé si la zona es para eso. Más bien pensarla en camblar el destino del in- 
mueble para aprovecharlo de otra manera, y se me ocurre que la onda en es- 
tos momenlos es el deporte, 

: |Cpnchas de lenisl |Brillanle! 

: No tan rápido. El tenis ha dejado de ser lo que era hasta hace 2 o 3 anos, y 
estamos demasiado cerca de los clubes de la ribera. Yo pensaba més bien én 
caiichas de paddle. 
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P.A.: Anles de llamarlos hice algunas averiguaciones. El terreno daria pára 3 can- 
chas de dimensiones reglamenlarias. Habría que nivelary alisar la superlicie, 
aplicar reveslimienlo especial y conslruir las divisiones de alambre lejido de la 
allura necesaria. También habría que reveslir y sefializar las paredes. La oii- 
cina exislenle puede seguir usándose, pero con algunas adaptaciones. En lo- 
lal calculo una inversión de unos $ 100.000, a precios de hoy. Es bastante. 

D.D.: (que como Liçenciado en Administración ya eslaba pensando en el planleo 
económico del asunto). Para analízar la factibiljdad de es|e proyecto, tendria- 
mos que definir varias cosas. 

L.E.: Por |o pronto, qué vida úlil le vamos a asignar. La playa de estacìonamienlo 
ya lleva 11 anos funcionando y liene amorlizada la inversión inicial. 

P.A.: Opino que eslas “ondas", como la del paddla, tienen un alto riesgo de pasar 
de moda (eslâ ocurriendo con el lenis) y que no conviene pensar en una vida 
útil más larga que 4 o a lo sumo 5 anos. 

D.D.: 4 afios, para ser conservadores. 

P.A.: De acuerdo. Veamos enlonces ingresos y gaslos. Acluaimenle, lenemos en la 
playa un promedio de cobros de $ 15.000, leniendo ep cuenla un porcentaje 
de ocupación del 60 % en dlas hábiles y del 40 % en sábados, domingos y fe- 
riados. De gaslos lenemos a las 4 personas que atienden en lurnos de 6 ho- 
ras y que cuestan $ 2.500 cada uno, más unos $ 2.000 de olros gastos gene- 
rales. 

L.E.: íY cómo cambiarían los costos si hacemos las canchas de padd/e? No nece- 
silaríamos personal las 24 horas. 

P.A.: No, es çierto, creo que nos arreglaríamos con 3 personas en lugar de 4. Algo 
menos de gastos de manlenimiento, digamos $ 1.500 en vez de $ 2.000, prin- 
cipalmente por ahorro del gasto de luz duranle la noche. 

D.D.; iQué hacemos con los cllenles de la playa que lienen contralos anuales? 

L.E.: |Es cierlo! Ya me estaba olvldando de ese lema. iHabria que indemnizarlos? 

P.A.: Indirectamente, lal vez. Baslaria con pagarles mensualmente una cochera equl- ;j 
valenle en olro lado, hasla lerminar el contrato. 

D.D.: iY eso cuánlo saldria? iYa podemos hacer los cálculos? 

P.A.: No es difícil. Según mi eslimación, saldrla unos $ 3.000 mensuales duranle un 
promedio de seis meses, que lendriamos que desconlar del tlujo de tondos del 
proyeclo. La olra-allernaliva sería —a opción de los clienles— pagarles una 
suma fija de valor actual equivalente. que lendriamos que agregar a la inver- 
sión inicial. 

L.E.: iQué nos iavoreceria más, impositivamente? 

P.A.: Es indiiarenle. Tenemos ese quebranlo acumulado en los úllimos anos, o sea 
que nos podemos olvidar de la incidencia en el impueslo a las ganancias, no 
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sólo de la indemnización, sino de los resuliados de la expiolación de las can- 
. chas Los 0 * r °s impueslos ya están incluidos en los gastos generales. 

D.D.: Nos faltaría eslimar los ingresos de las canchas de paddltì. 

L.E.: Bueno, si nos guiamos por lo que estoy pagando la hora... 

P.A.: En elecio. también esiuve pregunlando por ahí. Mi eslimación es que podria- 
mos reunir un ingreso mensual de unos S 18.000 o 20.000, leniendo en cuen- 
ta larifas diterenciales para horarios con iuz de día y con iluminación arliiicial, 
pérdidas por días de lluvia, y una menor ocupación los fines de semana, cuando 
mucha gente se va a su country. Más adelante, cuando tengamos una clien- 
tela esiable, podemos complementar el paddla con la explotación de un quios- 
co-bar, alquiler de palelas y olros detalles, pero preteriría no coniar con ingre- 
sos de ese tipo por ahora. 

D.D.: Con ese dato. ya casi estoy en condiciones de calcular la renlabilidad del pro- 
yecto. 

P.A.: No tan rápido. iCómo se financia la inversión inicial? iQué tasa de corte usa- 
riamos? 

D.D.: Por cierlo, casi me olvidaba. iLo haríamos con recursos propios o de terceros? 

L.E.: iLes parece que nos da el cuero para hacerlo lodo con londos propios? Yo, 
francamente, en este momento... 

P.A.. Creo que estamos todos en la misma situación. No vamos a recuperar ni un 
Peso si dejamos de explotar la playa, de manera que loda la inversiôn es in- 
cremenlal. El tlujo de fondos lambién es incremenlal, porr|ue dejamos de per- 
cibir el de la playa. ^Qué les parece pensar en tinariciar el 50 % con fondos 
de ierceros? 

D.D.: îY cuánlo nos saldría eso? 

P.A.: En esle momenlo, podríamos conseguir un préslamo al 5 % mensual. que da 
una lasa efecliva anual cercana al 80 %. Por otra parte. el costo de oporiuni- 
dad de nuestro çapilal propio está en el orden del 60 % anual. 

D.D.: Bueno, con lodos eslos dalos puedo elaborar un proyecto y nos volvemos a 
reunir en un par de dias para ver qué da iLes parece? 

P.A.: De acuerdo. 

L.E.: Yo lambién esloy de acuerdo. Pero anles de irnos quisiera hacer un cornenta- 
ri° mu Y imporlante. j,Alguna vez se les ocurrió poner en orden nueslras inicia- 
les. comenzando por las de Pablo, después las de Daniel y por úllimo las mías? 
iNo les parece de muy buen augurio? Creo que el desiino nos eslá sefialan- 
do un camino. 

P.A.: (a D.D ): No hay duda de què Lucho es el creativo del g'rupo. fMirá lo que se 
le viene a ocurrir! 

5 afios después. 
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Daniel Desimone y Lucho Escolar almorzaban junlos en un restauranle de Puerto 

Madero. 

D.D.: Bueno. creo que ha llegado el momento de repensar qué hacer con nuestras 
canchas de paddle. 

L.E.: Así es. jCuánta razón tuvimos en 1993, cuando hablamos de las "ondas’, y li- 
jamos en 4 anos la vida económica de nueslro proyeclo de ese entoricesl 

D.D.: Eso lue un poco gracias a la clarividencia de Pablo, que nos hizo ver ias co- 
sas exactanienie como resultaron. Lamentablemente. no lo tenemos con no- 
sotros desde que se radicó en los Estados Unidos. 

L.E.: Y no creo que esté siguiendo lan de cerca el panorama de los negocios en la 
Argentiha como para que nos resulle úlil consultarlo por su e-mail. 

D.D.: Es cierto. Cieo que nos tenemos que.arreglar solos. La realidad es que el ne- 
gocio del paddle nos salió razonáblemente bien; recupêramos nuestra inversión 
V luvimos la renlabilidad esperada. En su momento lu'e una decisión marginal 
y nos obligô a manejar algunas hipótesis optimistas, pero linalmente resultó.' 

L.E.: Pero tainbién es verdad que la cosa no da para más: el paddle lue siempre una 
actividad de clase media y media alta, y entre el desgaste natural de todas las 
modas y la situación actual del desempleo y los ajustes económicos, hemos 
perdido la mayor parté de nuestra clientela. 

D.D.: îenemos que cotisiderar qué allernativas encóntramos para nuestro terreno. 
Pareceria que la construcción éstá andando bastanté bien en este momento. £no? 

L.E.: lal vez no tanlo en la zona en que eslamos: tendrlan que darse algunas co- 
sas a lavor y siempre dependeriamos de una (jnanciación de terceros que se 
llevaría buena parte de loS resultados, 

D.D.: tPero qué cosas nos quedan enlonces? 

L.E.: No sé qué decirte. Para permanecer denlro de la vida del deporte, parece que 
lo único viable es una cancha de lútbol 5. 

. î.**' 

D.D.: Cierto, todavía es muy popular: es una actividad más barala que el paddle por- 
que el costo se reparte entre más jugadores, no necesita demasiado manteni- 
miento, los clientes Iraen su propio equipo. en lin... 

L.E.: i,Puede ser un poco alla la inversión, tal vez? 

D.D.: Oepende de si nos largamos a edificar una tribuna con vestuarios abajo o si 
aprovechamos los vestuarios existentes; contranamente al paddle. que es mix- 
. to, el lútbol 5 es puramente masculino, y eso lacilitaria las cosas. 

L.E.:' O puramente lemenino, lal como viene la mano. 

D.D.: Está bien, peró para lines prácticos serla lo mismo... 

L.E.: iCuánto tendríamos que invertir entonces entre la carpeta, ios arcos, la sena- 
lización y una ampliacióh de los vestuarios? 
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Caso 4,3 


“Un proyecto de inversión no convencional” 


El Dr. Seralín Anciero, experimenlado prolesional en Ciencias Económicas de larga 

Irayectoria como consultor, conversaba con su hijo Dellín, alumno del úllimo anò de 

bachillerato comerciai. Se reproduce a conlinuación el diálogo: 

Dr. Anciero: Bueno, Dellin, hace tiempo que queria hablar conligo respecld a tu fu- 
turo. Estás terminando lu secundario y ya habria que tomar algunas de- 
cisiones. Creo que siempre hemos dado por senlado que seguirás lu 
carrera universitaria en alguna de las especialidades de Ciencias Eco- 
i nómicas, para luego Irabajar conmigo en el estudio.. 

Delfín: No sé, papá. Unos cuantos de mis companeros parecen pensar que 

. pueden largarse solos ya a Irabajar en el comercio o en las empresas 

; de sus íamilias y que la Universidad seria para ellos una pérdida de 

liempo. 

Dr. Anciero: Es una visión muy miope. muy de corlo plazo. El mundo de hoy es de 
; los inleligenles y de los capaces, y es imprescindible desarrollár la in- 

teligencia y la capacidad. No niego que en algunos easos especialísi- 
mos se pueda prescindir de una educación formal, pero no conozco 
mejor lorma de incrementar el potencial individual que a Iravés tíe la 
j educacjón‘"superior. Eso creo que eslá luera de loda discusión. 

;’i Dellín: De cualquier manera, me gustaria saber cómo habríà que analizar este 

i tema para tomar una decisión y. de paso, para tener argumentos si se 

■ A { . vuelve a discutir el asunto con mis compaheros, 

Dr. Anciero: Bueno, hijo, la melodología aplicable seria considerar la carrera univei- 
sitaria conio un proyecto de ìnversión. 

Delfín: No enliendo. iûué inversión? iLos aranceles que habría que pagar? i'( 

si la carrera se hiciera en una universidad nacional, que es graiuila? 

7, Dr. Anciero: Vayamos por partes. Una inversión no es solamente un gasto en que 
sf se incurre; también puede ser un ingrqso que se deja de percibír hoy 

para recibir uno mayor más adelante. Entonces, si por seguir una ca- 
'ì rr era dejaras de tener ingresos laborales por unos ahos, esa seria úna 

í inversión en |u luturo. 

! Delfin: iPero no sería leóricamente lactibie trabajar y estudìar al mismo liempo? 
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Dr. Anclero: Ah sf. cier.amen(e. pero casi con seguridad eso prolongarfa la care- 

anos Pero veamos 5 may ° res , ,n 9 resos del ™ e ' profesional por varios 
Irar J 1 A Serw concre 'a m enie la melodologla Sin en- 

a en los casos mas complejos. como los de alumnos del inierior que 

pasos: " 3 ° ,ra CÌUd3d Pa ' a eslodiar ’ **r,a 9- cuSùZZ 


pasos: 

Primero: 


Segundo: 


De,,ín - ; Te Ì,,,errum P° un ™*"«nIo. papá, porque se me ocurre una cues.ión 

mayor n.vel de .ngresps laborales que los de olras? 9 

Dr. Anciero: Es.e es un lema en que resul.a inevi.able alguna subielividad Tan.o 
aqu. como en el mundo desarrollado, cier.as universidades gozan de un 
pres ,g.o mayor que o.ras, lal vez no en su lolalidad pero s. en ÏÏou 


Eslimar un nivel de ingresos posible para un egresado 
s^cundano s.n estudios universilarios. Habrá aquí un ni- 
vel 'nicial y una posible evolución lu.ura, a medida que 
vas ganando experiencia y jerarquia. pero siempre den- 
Iro de los niveles accesibles para un no profesional. 

S£T,si,ïl n ' Vel de in 9 resos posible pa.a un prolesional 
InrZ . f ouevamen.e con una cifra inicial y una evo- 

S n m a ' QU ' 1 ev,denlemenle habrfa varias allema- 
as pos.bles: emplearse en relación de dependencia en 
una organ.zac.on. ejercer la profesión en forma indepen- 

el n 8 ;u rearUna empresa - e,c - Habn 'a que elegir una de 
eslas allernal.vas, enlendiendo. por supueslo. gue a par- 

de la fecha de graduación lo que inleresa es la dile- 
renc.a de mgresos con los del paso anlerior 


Tercero: 


Proyeclar las erogaciones propias de la carrera a seuuir' 
AquUamb.en habría allemalivas: una universidad de| 
Eslado gra.uila, o una universidad privadâ arancelada y 
como las hay de dislinlos niveles. habrfa que lomar un 
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promedio o bien elegir una como base. Además habrfa 
coslos de malerial de esludio, libros, elcélera. 

Cuarlo: Estimar !os liempos. Una carrera universitaria habilual- 

menle no dura menos de 5 afios, que pueden hacerse 6 
en uria universidad eslalal con ciclo básico, y también 
prolongarse si el estudiante liene dificullades para apro- 
bar sus materias. Además habrá que estimar liempos adi- 
cionales, sl el alumno Irabaja duranle su carrera 

Quinlo: Eslimar una duración determinada para los ingresos pro- 

lesionales del graduado. Obviamenle aqul habrá que 
imaginar un promedio de vida úlil, digamos enlre 30 y 40 
anos de carrera prolesional. Por supueslo, e! graduado 
puede morir en un accidenle al mes de recibido, o lam- 
bién seguir Irabajando hasta los 80 arios de edad, pero 
habrá que lomar un término medio. 

Delfín: ; ?Y una vez lerminadas lodas eslas eslimaciones? 

Dr. Anclero: Ah, entonces ya lenemos dalos para evaluar el proyeclo: por un lado, 
la inversión, que serla la suma de los gaslos incurridos más los coslos 
de oporlunidad, por el perlodo que dure la carrera, y por olro lado, una 
corrienle de ingresos luluros duranle el perlodo determinado para la 
aclividad. Ahora bien, ese flujo de londos fuluros (y lambién las inver- 
siones posleriores al primer ano) habrá que evaluarlos en lérminos de 
^ valor aclual. 

Delfín: ; iQué es eso? iMás problemas lodavla? 

Dr. Anclpro: Bueno. en realidad es baslanle simple el concepto: los fondos que se 
perc.ben o desembolsan en perfodos luluros no valen lo mismo que si 
se cobraran o pagaran hoy, porque el dinero cambia de valor a Iravés 
del tiempo. Enlonces para evaluar en forma homogénea los llujos co- 
! rrespondienles a una decisión que hay que lomar hoy, corresponde dar 
. ■ a cada llujo el valor que tendrla hoy. 

Delfin: iY eso cómo se hâcé? 

Dr. Anclero: Aquf habrfa dos posibilidades. Una serla actualizar lodos los flujos cor, 
una lasa de descuenlo que simbolice el coslo de londos, si hubiera que 
consegu.rlos fuera de la lamilia del esludiante, o bien lo que se llama 
el "coslo de oporlunidad’ de los fondos de la familia, es decir el pro- 
vecho que podria oblener de otras inversiones con los mismos'londos 
La otra pos.b.l.dad serla averiguar la tasa implfcila en un modelo que 
considerase todos los llujos de ehlrada y salida actualizados para que 
el resultado final sea nulo, es decir, para que los ingresos fuluros como 
profesional igualen la inversión necesaria. 
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Apostaría a que esa tasa interna de retorno seria especlacular v supe- 
rior a la rentabilidad de cualquier otro negocio posible. 

Delfin: Realmente me parece lascinanle este planteo. 

Dr. Anciero: Te propongo algo. ^Qué te parece si pudieras invesligar los da.os ne- 
cesanos leyendo los avisos en los diarios, consultando los arancelas 
hablando con los profesionalas que conozeas, y una vez que cuen.es 
con la inlormación armamos junlos el análisis? 

Es lodo un desafio. Hasla se podria, me parece. armar una planilla de 
calculQ en nuestra compuladora. 


Delfin: 


Dr. Ariciero: jEse es el espiritu, hijol |Manos a la obral 




CapítuIo 5 

La dECÌSÌÓN dt ÍÌNANCÌAIVlÌEíMTO 
poR CeIestìno CarLajaI 





I. CONTENIDO 


3e introduce el problema de !a determinacióu del costo de capital para ser uti-" 
lizado en la evaluación de proyectos o en la determinación del valor de la empresa." 
Se angliza el problema suponicndo que la estructura de capitalización de la lirma está 
dada y que el probleina á tratar se refiere al costó de los proyectos financiados poi 
capital propio o bien respetando la estructura de capitalización vigente. Se deja para- 
próximos capítulos la determinación de la estructura óptima de finaiiciamiento. 


II. OBJETIVOS 


Se busca que el estudiqnte se familiaricé con los fundamenlos de la teoría del' 
costo de capital que es una de las claves para la comprensión de los problemas finan-_ 
cieros de la empresa y de las organizaciones en general. El objetivo final no es sin 
einbargo teórico, ya que lo que en dennitiva se quiere es que los principios se utili--~ 
cen como herramientas para resolver los problemas que plantea la práctica financie- 
ra. En el desarrollo del tema se ban tenido en cuenta los flvances producidos en los' 
principales centros financieros del mundo, teniendo conciencia de que algunas téc- 
nicas tequieren niveles de infor.nación quc, por el momento, no se disponen en cl 
mediojlocal. Una forma de i.tcentivar la disponibilidad de información es que los pro- 
fesionales la requieran con el Hn de mejorar la calidad de las decisiones financieras 
que tanta importancia tienen para el bienestar comunitario 
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III. DESARROLLO TEORICO 


1 COSTO DE CAPITAL 

fondos de los proyecôs.Se supuso que ïTaLTdisc, os , luJ os de 

n„„ n„» mnviíná « S 

r ûi:n^ 

erse en meTa'n. C ° mSp 0 n f n,e inì P uest0 a las ganancias. Más ,arde pod.án .e- 

erse en .uenta otias vanantes financreras. p 

fin»„cier„s (,. d„„ dl) prob „ m , s 

„r espnnto al í,ç, dd Aores d , onÈaf , r| , fc pr ofu„ d i 21r 

„ 1» na.uraleza d „ ,»» d e d „ Sí „ ÈnI0 y „ „ „„„ 


1.1. CÒNCEPTO DE COSTO DE CAPITAL 


La iasa de descuento usada para ac.ualizar los flujos de fondos de un provecto 

oponal-afnn'andarlo^ 1 * ° P ° nu " idad del ™P"“' ^ ^ câpitalistas deben 
pona. Iinanc.arlo to.almente con capnal pr 0 | .io. Es lo que dejan de ganar en o.ras 

olocaciones por finane.ar e, proyecto en consideración E, cosio dc u.piral es un 

OSto de opor.un.dad porque al decidirse a f.nanciar un proyecto. los capi.alistas re- 

ZTl ° tmS ' ngreS0S al,en,a,ÌV0S qUe ' )0drían ûbte " cr ^ ,a colocacidn de sus 
as Ío nrJ proyecto de .nversidn tiene que redi.uar por ,o menos algo más que 

e c» '^ r ,n " P , ^ uivalèn,es me "0s remables de los capl.alistas. El cos.o 
^ cap, ta , de un proyec.o depende de las carac.erfs.icas dcl mismo y de las pósibili- 
lades de mvers.ón alternat.vas en los mercados lìnancieros. 

eo ^!^í OPOrIUnÌdá ? de ' CapÌ,a ' 56 " ania ,a,nbién - ,asa de tehdimiemo 
equenda ( TRR) porque es ,a uisa minimo clc remlimienio o de beneíìcio después 
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de impues.os, que el capi.alis.a pre.ende ganar si financia el proyeco. La deno'mi- 
nación '‘cos.o de úportunidad de, capital" hace referencia a, cos.o que un proyecto 
debe cubrir para conseguir los fondos necesarios para sù realización. La tosa de ren- 
diniiemo requerida se refiere a la remuneración que los capjtalistas pretenden ob.e- 
ner de un proyecto para encarar su financiamiento. Ambas aluden a la niisinn cosa. 
por lo que de ahora en adelan.e, cos.o de opor.unidad del capital y tasa de rendimiento 
requerida serán dos maneras alternativas de decir |o mismo. 

La tasa de rendimiento requerida de un proyec.o se componè de ires elemen- 
tos: 

1. Tasa de preferencia temporal. 

2. Tasa de ínflación esperada. 

3. Tasa de riesgo. 

La “tasa de preferencia temporal" es la tasa a la que en un de.enninado momen- 
to se intercambian bienes de consumo presen.es por bienes de consumo futuros. Esta 
tasa, llamada lambién tasa na.ural de in.erés, riene gran' imponancía dado que es e, 
fundamento de la remuneración del capjta, cn la econom.'a. La misma no puede ser 
observada direc.amen.e, por lo que hay que buscar subrogan.es o iiìdicadòres que la 
represen.en. En.re los más dilundidos se encuen.ran las iasas de interés para le.ras de 
tesorería emi.idas por gobiernos con altas calificaçiones en materia de riesgo. Tal cs 
el caso de las lasas de las le.ras de cor.o y mediano plazo emitidas por el gàbierno 
nqrteamericano a las que se denomina .asas de in.erés libre de riesgo. âun cuandò esio 
no sea to.almen.e cierto. Sin embargo, al no exis.ir ocros sustitú.os mejoreS y dada 
la impor.ancia de ,a económía noneamericana, resul.a práciico acepiar esa coiiven- 
ción generalizada. St considera que ,a tasa de interés libre de riesgò tiene incòrpó- 
radas canto la preferéncia de liempo coino ,a tasa de inflación esperada, rèpreSeiuan- 
do asi dos de ,os tres elemen.os componentes mencionádos mas arriba. La rasá de- 
interés libre de riesgo represema el valor tiempo dc, dinero, es decir, la diferencia 
enrre e, valor de un peso hoy y el valor hoy de un peso fuiuro. 

La “iasa de riesgo” o '‘pnma por riesgo” es.á relacionada con la varianza o 
vola.ilidad hisiórica de los rendimiciuos de los diversos aciìvos exisientes o eyenma,- 
menie por ,à apreciacion subje.íva de la posihle vo,ati|idad ,'u.ura del a'çiívo consi,- 
derado. En el capí.ulo 8, donde se analizarán la rert.abilidad y el riesgù. se verá que 
a medida que aumen.a ,a vola.ilidad de los rendimien.os de un activo, aumejua ,a ren- 
irtbilidad t-sperada del misnio. de la, forma que las inversiones más riesgosas' o vohí- 
liles son las que produçeh mayores rcudimieiuos, Por el con.rario, las menos VplàjL 
les o riesgòsas son liis que .ienen rendímienios más bajos. . 

La tasii de rcndimien.o requcrida para un proyèc.O dòpéndç deí i'iesgo de, mis- 
mo y no clel origen de los fondos que lo financiarán. Dicho dc 'o.ra manera: los fí- 
nancis.as de un proyec.o requerirán una remuneraciòn acorde con el riesgq que asu- 
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nien. El côsto de capital de un proyeclo está dcterminado por k tasa de interés libre 


de riesgo que cubre el vnlor tiempo del dinero y un pretnio p4t/iesgo, que depende 
de la clase de riesgq al que está e.xpuesto el proyeclo. 

Para coinprender plenamente estas relacioncs hay que pensar en la siluación en 
que se encuentra un inversor, al considerar un nuevo proyecto. Posee una carlera de 
negocios, cada uno con su nivel de riesgo. Cuando se presenta un nuevo proyecto 
deterinipa el riesgo del mistno y. como consecuencia, la tasá de rendimiento reque- 
rida. Esa tasa eslá ya establecida para proyectos de esa clase de riesgo en su propia 
carlera y también en el mercado financiero. Si se fijara una tasa muy alta se recha- 
zarfnn proyeclos aceptables que, por obra de la competencia, serfan realizados por 
otros inveisores. Si, en cambio, la tasa fìjada íueia. muy baja, se estarían aceptando 
proyectos no rcntables. En la medida en que los mercados sean eficientes el costo de 
capilal de los proyectos se establecerá de acuerdo con estos principios. 

Con la lasa de rendimiento requerida se actualiza el flujo de fondos y si el VAN 
es positivo, el proyecto será realizado. En principio. el financiamiento, supuestamente 
cstará provislo por el o los propietarios. En una segunda instancia, que por el momento 
no se tratarîi, los propietarios estudiarán la convenìencia de compârtir las gananciâs 
con otros inversores. Esto significa analizar la posibilidad de una estructura óptima 
de finançiainienlo, tema que se estudiará en un próximo capftulO. 

Establecidp el concepto de tosto de oportunidad del capital, resta encontrar la 
forma de determinarlo. ç.Coino estimar la TRR de un proyecto? En los últimos 30 
aiios, el problenia se abordó con distintas mctodologías. Aun cuando en algunos ca- 
sos, las niismas puedan pareçer, al inicio, abstractas y referidas á circunstâncias eco* 
nómicas y financieras muy específicas, la experiencia muestra que son de aplicación 
universal. -. ■ 

1,2. ESTIMACION DEL COSTO DE CAFITAL DE UN PROYECTO 

De las diversas pfopuestas que existen para establecer la tasa de rendimientu 
requerida pará un proyecto se destacan dos: el méludo tradicional del costo pfome* 
dío ponderado del capital de la empresa y el más rèciente. modeio de apreciación de 
aclivos de capìtal. E$te último será introducido en ei capítu|o.8 cpmo un método para 
la delerminaeión del valor de las acciones en loí mercados financieros. Sin embargo 
el modelo es de aplieación más general y pucde ser ulilizado para valorizar no sólo 
aceioncs sino olra claçe de activos de capital cointì pueden ser los proyectos de in- 
yersióh. En el priiner desarrnllo del modelo $e estableció que la tasa de rendimiento 
iequerida por los nccinnistas de un empresa cleterminada (i) podfa deterniinarse ine- 
dianle la aplicación de la fórmula: 

l') 


= R, + P, - R,) 
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Esia fórinula es de aplicaçión general, pues vale tanto para tftulos accionarios 
coinojpara proyectos de inversión, donde: 

| ' r.-T. ._ 

R, : Tasa de rendimiénto requerida (TRR) por el proyeclo (i). 

R, : Tasa de interés libre de riesgo. 

R_: Tasa de rendimiento del porlalolio de mercado. 

P, : Coelicienle que mide ei nesgo sislemálico del proyeclo. 

Al intentar estimar la tasa de rendiiniento requerida por uii proyecto dé inver- 
sión se parte de la lasa de interés libre de rièsgo, qué cubre la preferencia temporal 
y la ipflación esperada (cuando se toma la tasa de interés para papeleS de mediano 
plazo). A esa tasa que refleja el valor tiempo del dinero hay que adiciónarle un com 
plemento por riesgc que está determinado por el prècio de mercado del riesgo siste- 
máticp (R m -R,) multiplicado por P,que rnide dicho riesgo para el activo que se trate. 


EJeniplo 1 

Cristales del Norte S.A. es una etiipresa fìnanciada lotalnienie por sus accio- 
nistas' Desea determinar el costo de capital de un proyecto de inversión en un horno 
de fabticación de vidrio plano que se encuentra dentro de la clase de riesgo promc- 
dio de la empresa. La tasa de interés libre de riesgo R ( se encuéntra en un nivel del 
8 % mientras que la tasa de rehdimiento de mercado R m es del 15 %. El valor P, co- 
rrespondienle a esta industria es de 1,30. Sobre la base de tales datos résulta: 

-.V i -• " ■ ... ; ■. • 

• i! R. = R, + p, (R m - R,) [1j 

R, = 0.08 + 1,3 (0,15 - 0,08) = 17,10 % 

La tasa de rendimiento requerida o costo de capital del proyeclo será enton- 
ces 17)10 %. Esla tasa debe interpretarse como la tasa requerida después de im- 
pueslop para feinunerar a los propietarios del proyecto en là hipótesis de que sólo 
se usa.finaneiamiento accionârio y êl riesgo del proyecto es de la clase de riesgo 
mediojde los activos de la empresá. 

En este ejemplo, la beta utilizada «s la de una empresa.sin endeudamiento poi 
lo que se llama heta no apalancada, la que además coincide con la beta sobre acti- 
vos qu^ es la que sc necesita para el cálculo de la tasa de rcndimienlo del proyeclo. 
La betá sobre aclivos no eslá usualmente disponible, ni es tampoco iibservable direc- 
tamentc en los mercados financieros, ya que no se reficre al rendimiento de las ac- 
ciones síno al de los aclivos reales. 

î : . • ' v • ; ' 

El cálculo de las betas de lus rendimientos accionarios se hacfe sobre la base de 
la inforrnación registrnda por bolsas y mercados de valores, y se refierc al lendimiento 
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I.a ìelación emre ambas beias (P^ y p £ ) puede represeniarse en el gráfìco I: 


La beta sobre el capital es una función lineal del grado de endeudamiemo. 
_ Cuanio más endeudada esié una empresa mayor será la betá sobre çl capiia) piopio. 
debido a que es mayor el riesgo sistemáiico que la empresa soporia. 

En esta esiructura de beias. la más importante y significativa resulta ser lá beta 
sobre los activos ya que es la que junto con el grado de endeudainiento determina 
causalmente lâ beta sobre el çapital propio. 

Para estimar el valor de las betas bay que atenerse a la infomiaeión disponible 
y en este campo resulta que las betas del capital accionario son más accesibles que 
: las betas sobre los activos. Las printeras pueden ser çstimadas para las empresas que 
-.cotÌ 2 an en bolsas y mercados de valores con relativa facilidad, ya que existen regis- 
tros periódicos de los rendimientos de las empresas individuales y de la cotÌ 2 ación 
■' de las acciones. asf como de los correspondientes fndices del mercado. Desde el pumo 
* de visia de la estimaeión el camino va de las beias del capital propio a las betas de 
los activos. Desde la perspectiva çausal el camino es de las betas de los activos a lns 
betas del capital propío. ' 


Gratico 1. 


Ejemplo 2 

Gourmet S.A. es un supermercado de especialidades que planea hacer una 
ampliacion de su negocio. ÇoiÌ2a sus acciones en bolsa y las miSinas reconocen una 


Siendo generalmente muy próxima a cero la relación [2] puede plantearse así: 


o bien: 


= C + D 


de donde: 


y si D = 0 será: 


que es la igualdad que permiiió resolver fácilmenie el eiemplo I. 


del capital accionario de empresas generalmenie endeudadas o apalancadas. A panir 
de esas beias apalancadas es posible esiimar las beias sobre aciivos medianie la eli- 
minación del efecio palanca del endeudamienio. 


Para esa transformación hay que tener en cuenta la síguiente relación, que por 
el momento y con el fin de mantener simple el razonamiento no tendrá en cuenta los 
aspectos iinpositivos. 


Sea: 

i 

P ( : Bela sobte actlvos. 

P a : Beta sobre deuda. 

p t : Beta sobte capital acdonario. 

C : Valor de mercado del capital accionarlo. 

0 : Valor de mercado de la deuda. 
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rA'/Ì S n' i " SU Ullin ’° bala,,ce - cl ? rndo de endeudamienlo medido por ia re- 
lac.on D/íC + Di es del 40 %. Eslimándose la lasa libre de riesgo en el 8 % » c | ren- 

dimienlo del me.cado en el 14.5 % ^Cuál deberfa ser la (asa de rendimientoLueti- 
da paia el proyeclo en consideración? emo requeri 

. f° brC baSe , de 105 da ' 0;; sum inis(rados y de la fdrmula [4J. se calculará pri- 
me.o la lasa de rendm.iento requerida por los accionisias para el capital accio.iario 
Estn estimación no es necesaria n efec.os dç buscar la tasa de rendimiento rcqueiida 
pa a la invers.on en act.vos pero se establece a fin de comparar los resultados que H- 
nalniente se obtíngan con I. tasa de rendimie.ito requerida por los accionistas 

R . = n - + Pu (R- - R.) [4, 

R, = 0,08 + 1,2 (0,145 - 0,00) = 0,158 

Luego se determinará la be.a de los activos sobreda base de la fórmula [5J: 


C 4 D ( 5 1 

= 1,2-0.40 = 0,48 

56 apMCa nUeVarnCnlC a W P ero ' e "' eud0 cd cuema 
bftidice a esa designación quedándo jy * *£* ** afladirá Un ' SU ' 

R „ = ", + P,_. (Ó, • R.) 

= 0,08 + 0.48 (0,145 - 0,08) = 0 112 

K . 5 5 pnra cl m,smo l, PO de ncjzoc o dcl II 80 % 

en csle caso, con ui. endeudamiento dél 40 %. ^ ' 


1,3. EL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA 


En los primeros anos de la d-ícoda rlel sescma. el profesor Ezra SoLomon n„ 
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Ejemplo 3 


Destilería del Paraná S.A. es una empresa que cuenta con un capital acciona- 
rio que a valor de mcrcado asciende a $ 4.000.000 y con una deuda a largo plazo cuyo 
valor deimercado es de S 2.000.000. Se ha determinado que el costo del capital ac- 
cionario;es del 18 % anual mientras que el correspondiente al endeudamiento es del 
8 % anual. A partir de estos datos y suponiendo, por simplicidad, que no existe im- 
puesto a; las ganancias se determina el costo promedio ponderado del capitnl- 


Cuadro I. 


:ostó de capital p.omedio ponderado asciende entonces a 14.70 


Fuentejde londos 

Monto 

Ponderaclón 

wUS 

Unilarlo 

IU 

Ponderado 

Açciones 

Deuda : 

S 4.000.000 

î 2.000.000 
$ 6.000.000 

0,67 

0,33 

0,18 

0,08 

0,1216 

0,0264 

0,1470 
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administracion financiera de las organiza ciones 


Esie caso se puede plantear simbólicamcme. 


Ko = Wc ‘ Kc + Wd • Kd 


onde: 


0 : Coslo de capiial piomedio ponderado. 
c : Coslo de capilal propio. 
d : Coslo de capilal deuda. 

'c : Proporción del capilal propio en el capilal loial. 
'd. Proporción del capilal deuda en el capilal lolal. 


Ko _ 0,67'0.18 + 0,33 ’ 0 08 = 0 147 

Êmmsm 

'mÊBÊm 

Recuerdese que las tasas de rendimiemo requeridas por los inversores deoen 

en pnmanamenie. del desiino de los fondos y no tanto de su oriaen LoTacÏoni^ 

‘nie^dT'" e “ â dCl . Parana S A qU& ,e£ > uie,en un '8 * sobre su inversión lo hacen 

^sonT n ri™ a d r r,eSSOS medlOS dC la e,npresa en la e5(án invirti'endo. Es- 
son los nesgos de los acnvos (nesgo de negocios) en la hipó.esis de que el r.nan 

“™““ ,o ' ai '»"»•■!■ d» .« i( ,„' s „ s . ai „ es ” d „ r go ir, 

adicionar el financ.ero que depende del grado de endeudamien.û de la firma. 
Sílos accionis.as en lugar de interesa.se en es.a empresa. invirtieran en otra de’ 
a tasa ^ ° may ° r ' ÌeSg0 lìnanciei0 endeudada).' 

CT“ e " ,û requC P ° r e "° s sería mayor debid0 ' J° siamen(e - al -yor; 

Lo mismo sucede con los adquirentes de honos u p.ros acreedores financieros ■ 
-llos requieien .asas de rendim.en.o más bajas que los acçionis.as porque es.iman que ' 1 
. esgo que sopor.an es menor que el que afron.an los primeros El inversor en el 
, a< - c,on,ila re <l u “.-e más rendimiento que en el rol de prestamis.a ya que las con- 
Jiciones con.ractuales de los aportes accionarios y de déuda son distintas. es.imán- 
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dose a las primeras como más riesgosas. Aunque ambos financien un mismo proyec.o 
aceptan dis.in.os niveles de riesgo según lo muestran las respectivas rasas de rendi- 
niien.o requeridas. 

Alcanzado esie pumo, se analizará con mayor deiàlle la de.erminación del costo 
de capi.al de las luentes más corrien.es de financiamien.o que, como seiïaláramos. son 
las acciones comunes y la deuda, agregíndose ahora corno un nuevo lipo de lí.ulo las 
acciones preferidas, que se encuenrrnn a medio camino enire los oiros dos ya es.a- 
blecidos. La importancia de las acciones preferidas 110 radica lanto en su grádo de 
utìlización en el financiamiento cmpresario, ya que su uso no es.á muy difundido. sino 
en que se trata de un lí.ulo que pernii.e inlroducirse en una nueva gama de posfbles 
títulos que en su conjunto resul.an híbridos, al compararse còn las oiras dos espicies 
más claramente definidas. Esta nueva clase de lí.ulos híbridos abarca diversos iipos, 
disenados para a.ender necesidades específicas de ciertas empresas que requiereh fj-‘ 
nanciamien.o y de inversores dispuestos a oiorgarlo en esas condiciones especiiiles. 

: i 

1,3,1. El costo del capital deuda 

La de.erminación del costo del capi.al deuda puede referirse al costo del endeu- 
damien.o actual de la empresa o al cos.o es.imado de| endeudamiemo futuro. El tipo 
de análisis realizado en el primer caso puede ser utilizado en divèrsas si.uaciones 
como porejemplo, en la determinación del nivel .arifario de las empresas de servi- 
cios públicos. En el segundo tipo de enfoque es adecuado, de manera na.ural, en la 
de.erminaciôn de los cos.os de financiamien.o de nuevos proyecios. Esias obs'erva- 
ciones son válidas no sólo para el costo del capiial deuda sino lambién para el costo 
' de cualquiera t|e las otras formas de financiamiènto. 


1,3,2. Costo del capital deuda de la enipresa 

Si se tra.a de deteiminar el costo del endeudamien.o actual de la empresa, la 
larea consis.e en es.ablecer el valor de mercado de las deudas a largo plazo de la 
empresa y los in.ereses devengados que dicha deuda produce. Con esas dos estima- 
ciones se calcula la lasa mcdia de los in.ereses devengados por los âcreedores y se 
obtiene el cosro de capital deuda antes de impuestos. 


Ejemp/o 4 


Paisajes del Liioral S.A. es.una einpresa que mantiene varias deudas a largo 
plazo cuyn valor de mercado asciende a ï 2.4Û0.000. La carga real áctual de intere- 
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eTe mÌSmaS M dC * 300 • 00,, cCué. es e. costo actua. de 


Kd <-i Cos 'o de la deuda anles de impueslos. 

0 : Valor de merrado de la deuda. 

I : Inlereses devengados duranle un aiio. 

Ko : l/D = S 300 00CVS 2.400.000 = 0 . 125 . 

El eoslo del endcudahiiento medio de Paisaies del Litonl S A .i 
ecluar la estmiación, es del 12,50 % a'ntes de impuesto a las ganariciav° mem0 

1,3,3. El problcma impositivo G n c | caso de la deuda 

devengluTòs^efectivanient^ p , or°i?K e reedores^?n C emb SO,,rC 'l ^ * '° S 

roses no rerieja la verdadera inchienr n I g °’ C ' ' n0n, ° dc eS,0S in,e - 

debido a cue no iirZÎTcSÎÏÎÍÍ nMSn î OS . Cn ' aS d' '« emprcsa 

ánibito donde e.xisie el impuesto a las pq. lmpos,í,vo - Sl la enipresa actiia en un 
-ivos que la hacen sujet ^d ^SíT''" l **! ,B,pa ' Ìe " e reSU " ados P osi ' 
déducible dcl impues.o a Ins gananchs' Po, rf °* 'T^ resul,orá un car g° 
Imrá que la carga cfectiva para la empresa de los'inte f ' nC,denC,a del in, P ucs| 0 

io ,a r ' , " ds " ->«« y »■ .ri z z qu ' 

c»pJ:z r - 

opcrativo (resultado operativo anles rte i„i„ 1 5-000.000. Su resuliado neto 

''»- - ^ ;*' ™ - 
» «£££££££; " r ■r««» »1 impu.sto* 


I 
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Ganancias operatr/as anles de inlereses e Impueslos 
Menos: intereses 

Gananda después de inlereses y antes de impuestos 
Impuesto a las ganancias 

Ganançia nela 


Cuadro 2. 


El pago de mlereses disminuye la carga imposiliva de la empresa endeudada ya 
que en lugar de pagar S 300.000 de impuesto a las ganancias paga solamenta $ 210 000 
5. se consclidan los mgresos lotales récibidos por los accionistas y los acreedores, como 
se hace en el cuadro 3. se puede apreciar que el total recibido por los capitalistas es 
mayor en el caso de la empresa endeudada que en el de la que no lo está, justa.nente 
e.n la sut.na de impuestos ahorrados por la primera. 


Con deuda 


Sln deuda 


Ingresos redbidOs por: 
Acdonislas 
AcreedOres (Inlereses) 

Nelo recibido por capilalistas 


î 490.000 
î 300.000 
î 790.000 


$ 700.000 


Cuadro 3. 


fcl erecto nnpos.livo pucde generalizarse en términos de la tasa de interés 
se paga a los acreedores distinguiendo entre tasa antes de impuesto a las gana.i 
y tasa de mterés después del mismo. La primera es la tasa efcctivamcnle recibida 
los acreeçlores y la segunda es lá efectivamente pagada por la empresa. La difei 
cia entre ambas es el efecto neto del impuesto a las Banancias 


Empresa 

Con deuda 

Sln deuda 

î 1.000.000 

$ 

1.000.000 

$ 300.000 

$ 

0 

$ 700.000 

$ 

1.000.000 

î 210.000 

$_ 

300.000 

$ • 490.000 

1 

700,000 
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Sea: 

: Coslo de capilal deuda anles de impuestos. 

Kd : Coslo de capilal deuda después de impueslos. 
T : Tasa de impueslo a las ganancias. 
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entonces: 


Kd = Kd (># - Ahorro imposilivo 
Ahorro imposilivo: resulla Kd (ji) * T 
Kd = Kd M - Kd (># ' T 


Kd = Kd ( . ■ (1 - T) 


y refiriéndose al ejemplo 4: 


Kd = 0,125 ' (1 - 0,30) = 0,0875 

Es decir que el costo efectivo de la deuda para la empresa endeudada en las 
condjciones del ejemplo 4 es del 8,75 % y no del 12,50 % como lo sugiere la tasa 
recibida por los apreedores. 


1,3,4. Costo del capital deuda para un proyêcto 

Si sc trata de caicular el cosio del capital deudu para un proyecto se fendrá en 
cuenta el flujo de pagos que originará el endeudaniiento y el ingreso neco de fondos! 
del préstamo. Se habla de ingreso neto porque siempre que se negocia una deuda hay'. 
ciertos costos de colocación o gestión que deben ser cargados al cc.sto del financia-. 
miento. 


En la determinación del costo de capiial deuda se trata de igualar el lliijo de caja 
fuiuro descomado con el ingreso neto de gastos de colocación que la empresa reci- 
be. El problema es detenninar la tasa de descuento (tasa interna de rendímientó) an- 
tes de impuesios que produce la aludida igualdad. La tasa de descuento así detenni- 
nada ajustada por el efecto impositivo es lo que constiiuye el costo de capital de la 
i correspondienie operación de financiamienio. 

Una aplieación concreta esta dada por el caso siguiente: 

Ejentplo 5 

Química del Pilar S.A. está gestionando un piéstaino por $ 1.500.000 a una tasa 
del 14 % anual, que será cancelado en 5 pagos anuales iguales por amortización e 
intereses. E1 banco interviniente cobra, además de los intereses, un cargo que cubre 
gastos de colocacion y administración equivalentes al 2,5 % del valor nominal del 
préstamo. iQué tasa de costo de capital deuda deberá usarse para la deterniinaciûn 
'îj del costo promedio ponderado de capiial del proyecto'? 

Valor neto recibido: $ 1.500.000 (1 - 0,025) = $ 1.462.500 

Cuota anual de amortización e intereses: 

FC = $ 1.500.000 / VPAF(14 %. 5) 

= $ 1.500.000 / 3,4331 = $ 436.923 


FC. 


donde: 


VP(nelo) = I 

(1 + Kd 


ÌJ 


■4 


Y. : Sumalofio desde I = I a I = n. 

I- I 

FC, : Flujo de caja del periodo I. 

Kd Mi) : Coslo de capilal deuda anles de impueslos. 
Kd : Costo de la deuda después de impuestos. 
Kd = KdJI-T) 

VP : Ingreso nelo inicial de loridos.. 


Deierminación de Kd^ 

1.462.500 / 436.923 = VPAF (x %. 5) 

en donde se deiemiina el valor de x % por alauno de los méiodos conocidos. En esce 
scaso, será x % = 15,06 %. E1 valor de x % corrcsponde a la lasa de imerés nmes del 
impuesto a las ganancias o sea Kcl i4il . Si se sabe que la tasa de impuesio a las eanan- 
cias a la que se encuenira someiida la einpresa es del 30 % resuliará que la lasa que 
deiermina el cosio del capiial deuda del proyecio en consideración será: 

Kd = Kd ■- (1 - T) 

Kd = 0.1506 • 0,70 = 0.1054 







202 AOMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES 



1,3,5. EI costo de capital de las acciones preferidas 


Coino se analizó anteriormente, las acciones preferidas constituyen un tflulo de 
los denoniinados híbridps porque, en algunos sentidos, se asemejan a las acçiones y 
en otros a los bonos o a la deuda. Su característica principal es asegurar un dividen- 
do periódico que se paga siempre que haya ganancias disponibles. Los intereses de 
la dcuda tienen precedencia sobre los dividendos preferidos. Esto es natural ya que 
los intereses de la deuda deben ser pagados haya o no ganancias. inientras que loS di- 
videndos preferidos se pagan sólo en el priiner caso: De no pagarse los dividendos 
preferidos en un determinado ejércicio por no haber ganancias disponibles. el dere- 
cho de los accionistas preferidos Se transfiere a otros ejercicios futuros acumulándo- 
se con sus privilegios a los de aquel inoinento. o sea que conservan siempre su pre- 
lación sobre lòs dividendos comunés. En caso de quiebra de la empresa estos divi* 
dendos también tienen prelación sobre los accionislas comunes en la recuperación del 
capital remanenle después de pagar a todos ios acreedores.-Una característica impor- 
lanle de las acciones préferidas y que les quita algún átraclivo es que sus dividendos 
no se consideran gastos deducibles a los fines imposilivos; son. en realidad. una dis- 
posición de benellcios aunque de un cardcter peculiar. 

Igual que el capital deuda, el eosto del capital Je las acciones preferidas puede 
anaiizarse en relación con los aportes ya realiiados en la empresa o refìriéndolo a nue- 
vos proyectos. 

Si la deterininación del costo del capital de las acciones preferidas se liace en 
el priinef sentido, se tendrdn en çuénta los pagos correspondientes por dividendos re- 
laciondndolos con el valor del capital accionario preferido conforme lo valorice el 
mercado. La siguiente e.xpresitìn muestra la forina de proceder: 

Kp = Dlv(p) /P(p) 

donde: 

Kp - : Coslo de capilal de acciones ptefeiidas. 

Div(p): Dividendo de acciones preleridas. 

P(p) : Precío de mercado de las accione's prefetidas. 

Ejeinplo 6 

Clavcles Blancos S.A. paga anuaimenle dividendos a las acciones preleridas por 
$ 750.000 El valor de esas acciones en el mercado asciende a $ 8.400.000. ^Cuál es 
el coslo de capilnl de la empresa correspondiente a las acciones preferidas? 


Kp = $ 750.000 / $ 8.400.000 = 0,0893 
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un nuevn nrn l í d ® C ° S '° de Cap " a ‘ 5 ' relacionara Con <=1 financiamiento de 

fondo P u ! f que ‘ e,,Cr Cuenla el pag0 de dividendos y el valor de los 
fondos recibidos d= los accionislas libre de gastos de coiocación. 


Ejemplo 7 

Claveles Blancos S.A. está programando una emisión de acciones nreferidas 
para nnanctai un nuev 0 proyecto de inversión. La tasa de los dividendos e^s dei 9 % 

e n ;T. ÏÏ, q o U d e e cn C r:° S dC C0,0CaCÌÓ " Se es,iman en Un 3 - 25 % de ' -t Sr -Culi 
cionesïífeîd»; ■ COrreSP ° nd,en,e a e5te P ^ ec ‘° e " e ' -^o de capital en ac- 

Kp = Dividendo / Valor Nelo recibido 
Sujxmiendo que se hayan e^iitido accio..7s de valor par $ 100 se tendrá: 

Kp = $ 9 / ($100(1 - 0,0325)] = 0.093 

■ I Vv : - ,•? " v • ■- ■• 

1,3,6. Çosto del capital accionario común 

*. * ,,n . proï "” p »' d ' ««i, 

SSSsàêSSSSrSs 
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de pmye^ios. cadauno de los cuales uene una .asa de rendimiemo requerida que se 

ï o 0 £ de U f , C ° n ' a d£ rÌeSg ° qi ' e afecta f-cidn de esas «asas y 
de Iùs flujos de fondos que resultan de cada proyec.o se de.erminan los valo.es de 

"ûs'a^, o d° I m ‘ Sm0S ‘ '° "° 65 °"' a C ° Sa < * uc eslable “*- valor de mercado de 

.ûs aLiivos de la empresa. 

Los acrivos de la empresa generan flujos de fondos periód.cos que, en princi- 
pio y a falta de onas fuen.çs de fmanciamiento, corresponden to.almence a los aceio- 
ms.as. Estos valor.zan las acciones de la empresa teniendo en cuen.a esos llujos de 
londos que es pertenecen. descontándolos con las tasas de rend.micn.o que reflejan 
los iiesgos de los activos y que resulta ser la tasa de costo de capital de los accionis- 
tas. De hccho el valor de mercado de los activos coincide con el valor de mercado 
del financiamiento. En caso de no producrse esia coincidencia se generarían arbitrajes 
que conducinan a la misma, ya que el valor de mercado de los ac.ivos y del f.nan- 
cianuemo aecionano (en este caso de fmanciamiento to.al por los accionis.as) no son 
smo dos caras de la misma moneda. 


Al principio del capftulo se estimó el cos.o de capital de un proyecio recurrien- 
do a los pnncipios del llamado modelo de apreciacjón o valuación de acuvos de ca- 
pital Ese modelo puede aplicarse para determinar la tasa de rendimiento requerida por 
los nccionistas de una empresa y luego aplicar la lasa obtenida para determinar el costo 
de esta fueme y establecer el cosio promedio ponderado del capiial de la empresa. 

Una posibilidad alternaiiva para calcular el costo del capital accionario de una 
empresa es recumr al modelo de crecimien.o de los dividendos. Para esto se plan.ea 
la denonunada lórmula de Gordon o modelo de crecimien.o de dividendos que fue 
estudiado anteriormente: 


Kc = (Div .1 / Po) + g 


Siendo: 

Kc : Coslo del capilai accionatio común. 

Div I: Dividendos eslimados del próximo ejercicio. 

Po : Precio corrienle de mercadû de la acción. 

9 ' Tasa de crecimienlo estimada de los dividendos comunes. 

Este modelo es muy utilizado en la práctica aunque presema varios inconvenien- 
les. En sus aspectos positivos tiene en cuema las variables más importantes en la 
determinación del valor de las acciones en los mercados y. po. consiguiente, brinda 
los elemenios parâ intentar calcular la t'asa de rendimienio requerida por los accio- 
nistas (Kc). Otro aspecto posilivo de cste modelo es que todas las variables requeri- 
das para su cálculo son fáeilmeme determinables dentro de la cmpresa. 
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Su debilidad más signifìcativa cs la hipóresis de una lasa de crecimiento cons- 
tame y perpeiua. Por otra parte, resulia imposible'de aplicar para empresas que no 
pagan dividendos y que no se sabe cu.lndo los pagarán. Sus consecuencias piiedeii ser 
negativas si la tasa de crecimienio de los dividendos es deniasiado alia, determinan- 
do un alto costo del capiial accionario. Dc esa forma, se rechavarfan proyecios inte- 
resantes para la empresa que, por utilizar para su descuento lasas muy elevadiis, apa- 
recerían con valores nctuales netos negativos. 

El modelo dei crecimiento de las uiilidades usa como parámeiros pronósticos 
que, aunque con lundamenios en el pasado. reflejan básicamente expeciaiivas subje- 
tivas de desarrollos tiiiuros. El modelo de apreciación de acuvos de çapiial surge de 
una teorfa de la valuación dc los activos, con fundamenio en relaciones históricas, pero 
sin pronosiicar desarrollos futuros más all.í de los que resulinn de la ciencia estadís- 
tica y de la economeiría. En la medida en que haya congruencia entre |as hlpóiesis 
que sustentan a ambos modelos no debería haber discrepancias substanciales cmre los 
, resultados de los mismos. 

El modelo de crecimiento de utilidades puede aplicarse lanto para deierminar 
el costo de oportunidad de las ganançias retenidas por la empresa como el costo de 
oportunidad que resulta de nuevas ernisiones de capiial. 

f< 1.3.7. Costo de capjtal de ganancias retenidas 

Cuando una empresa cuenia con fondos líquidos disponibles puede distribuir- 
los como dividendos o incluso proceder al rescate de acciones. E1 curso de acción a 
segujr dependerá de cuánto sea la esiimáción del costo de oporiunidad.tlel capital o 
lo que es lo mismo. jje cuál sea la tasa de rendimientò requerida para esòs fondos. 
Para esta determinación la empresa puede reçurrir a la fómiula deì modeio de crèci- 
miento de los dividendos que permite establecer la tasa de rendimiento requeridá por 
los accionistas para su inversión linanciera. En términos simples puede decirse que 
si los acçionistas requieren un U % corno tasa de rendimiento por su iòversidn en 
acciones, la enipresa deberá reinvertir lòs fondos que liene en su poder, y que pódría 
distribuir a sus accionistas, comu mfnimo a esa tasa. Si tienc oporiunidades de inver-: 
sión con tasas internas de rendimiento mayores, debe inveriir en esos inievos próyec- 
î ‘os que tendrán VAN positivo. Si no cuenta con csos proyecios debe devòlver los 
i'ûndos a los accionisiqs, pagando dividendos o recomprando accíones (reduciendo el 
capital) . 


Ejemplo 8 

Metalúrgica dcl Progreso S.A. cuenta con $ 2.000.000 de fondos liqurdos tjis- 
ponibles que podrían ser usados para pagar dividendos o ser reinvertidos en nuevos 
proyectos El directorio de la empresa deeide retener esos fondos pero requiéfc' dèl 
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Sç sabe que: 

Ptecio de.lâ acción en el mercado: Po = $ 18 
Prôximo dr/idendo programado: div.l = $ 2,20 
Tasa de crecimiênlo de los dividendos esperada: g = 3 % 

De acuerdo con la fórmula de crecimien.o de u.ilidades: 

Kc = (Div.1 / Po) + g 
Kc = ($ 2,20 / $ 18 ) + o,03 = 0,1522 

ir-r - ~ 

capital de las olras fucntds dejen un remanenle mrT.l ' P ^ ^ Pa§ar 6 C0S '° de 

~ rasEESïï* * ° "*■ 

1,3,8. Costo d. d. .„w„™ d. comu „. s 

“r -—- 

la déiermiiiacidn del cos.o de caoifai de fo„rlo< ir ■] ? ' * l C “° " Slmi,ar al de 

bim... P „.d. , ÍBar T" ibte ’ ■>» 'o •>"- 

,» chk I» emprcsn 

los mversores. pues.o que las emisiones de i • , f dos suscri P'os por 

colocación. ■ ■ «nus.ones de acc.ones rnipl.cn cos.os de emisión y 

Ejemplo 9 

«iii» î& %%%££££? ' misi4n * a “ io "" ™ 

cjempln 8 snlvo que hav uue avreiir " de ' f,n "" dc,<i " so " 'os ntismos que en el 
nes asciende al 5 % de su valór df colocacirin’se t CCl " CaCI " n de ,as nuevas acc '<>- 
s<=r colocada por inUrmedio de ui. sindic-.io de Inn .~ P °" e ^ '° da ‘ 3 emisi °" vadri 
de Ias acciones. bancns ^ ue ase ? ura " cl precio corriente 
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Kc = (Div.1 / Po nelo de gaslos) + g 
Kc = [$2,20 / $ 18(1 ^ 0,05)] + 0,03 = 0,1506 

El costo de capital corrcspondiente a nuevas emisiones de acciones es un poco 
más alto que el de los fondos líquidos disponiblds. 

■ , o 

1,3,9. Enfoque de tasas de rendimlento preestablecidas 

En muchas empresas, con el objeto de simpliftcar la búsqueda de (asas de des 
cuento adecuadas para proyectds de diversn calidad de riesgo, se clasifican los posi- 
bles proyectos de invers.ri.i de acuerdo con ciertas pautas preestablecidas. 

Así se podría establecer una escala conio la siguiente: 

Proyeclos de invesligación y desarrollo: 40 % 

Nuevosjnegocios: 32 % _ 

Nuevasjllneas de negocios exislenles: 25 % 

Desartollo de los negocios exislentes: 18 % 

Reduccjón de coslos (lecnolog.'as conocidas): 11 % 

Las tasas establecidas son para proyectos financiados totalmente con capital 
acctonario, salvo la correspondiente a desarrollo de negocios exis.entes que u.ìlirf 
como tasa la correspondien.e al cos.o de capi.al promedio ponderado de acuerdo co,- 

uncirin H eS ! rUC, 7 fman Ç ia < nien, °- El rèst0 de ' as c ategorfas se modificaría e„ 
IdeUnle pí,r,ICI P acl0n de ca P* tal de ' erccr os cn la forma que sc analizará mris 

: 'r o 


CONCLUSIONES 


Se anal.zo el problema del costo de capital désde el punlo de vista del financir- 
mmn.o ; de proyectos y tan.b.én desde la perspec.iva de la empresa e„ general. La de-^ 
terminación ddcoslo dd capital de un proyecto o de la tasa de rendimiénto requeri- - 
da como tamb.en se lo llama cUmple la importan.e función de contribuir a dis.inguir 
lo P oycaos que licnen pos.b.l.dades de éxito de los que no las tienen. La tasa reque- ~ 
Mda de;re n d, ,n, cn,o de un proyeclo es 1a re.ribucirin que l 0S propietarios del proyec.o - 
pretenden tencr, iiabida cuenla del r.esgo del mismo. 3 

vec.o omn ei H f cw,ft * nditf cl del costo de tapital de un pro- ' 

yec.o cpn el del costo de cap.lal promed.o ponderado. Si bieh. en úllima inslnnr» “ 
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~- aoministracion financiera delas organizaciones . 

' ,OS p,0blemas se ,elaci0nan «mchamemc. e S conven.eme .ra.a.los por separado En 
pnmenerrn.no. hay que esubleeer la ,asa de rendimienco requerida del proyecto como 
si esie ucia ser ímanc.ado exclus.vameme por sus propiecarios En un segundo mo- 

’ SC paSi |. a C I 0,,S,derar el cos, ° (,e ca P«fl promedio ponderado de las diversas 
lucmes que uulrza la empresa. En es.e úl.imo caso se decerrruna el cos.o de cada íuen.e 
y luego se pondera la fuence por el lacor de ponderación que la piisma ciene en el 
capnal de la cmpresa valuado a precios de mercado o por alguna es.ruciura que se 
plamee como ob|e..vo. Para esio. habrá que detemiinar p.oviameme cómo afec.a a los 
cos.os umianos de cada fi.en.e el cambio de la esiruc.ura de cap.tal propues.a. El cos.o 
de capnal med.o, así de.erminado, puede ser usado en la evaluación de proyec.os que 
lengan el riesgo medio del conjun.o de inversiones de la empresa. La modificación de 
las par..cipac.ones rela.ivas requiere desar.ollar el problema de la es.rucrura óp.ima 
de capualizacion que será anabzado en un próximo capí.ulo 

hn el capuulo se desarrollaron varios ejemplos que muesnan como la .eoría puede 
aplicarse para resolver algunos de los problemas que plan.ea ia prác.ica fmanciera. 


' V. PREGUNTAS Y PROBLEMAS 

PREGUNTAS 

1. tCómo afec.a al cosro de capi.al de un proyec.o un incremento en la tasa 
de imerés'? 

2. i,Bajo qué condiciones aplicarfa el cos.o de capi.al promedio ponderado de 
la empresa a la evaluación de un nuevo proyec.o? 

3. f.Cuáles son las dificultades que encuen.ra para aplicar el Modelo de apre- 
ciación de ac.ivos de capi.al a la de.erm.inación del cos.o de capi.al de un 
proyec.o? 

4. iQue' ven.ajas e inconvenien.es encuenua en la aplicación del enfoque de 
las lasas prees.ablecidas para el análisis de proyec.os? 

5. éCuál cree que deberfa ser el eosto de capi.al asignable a los fondos pro- 
venien.es de la depreciación de ac.ivos? 

PROBLEMAS 

I Usied es analis.a financiero de Indus.rias de Sanca Fe S.A. y el diiec.orio 
le pide que es.ime el cos.o de cnpi.al que la empresa debería considerar para 
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un proyec.o de expansión imponame. La es.inmción forma parte de un 
■nforme en el que usied debe es.ablecer las hipó.esis Je $u irabajo, ei al- 
cance y los lími.es del inismo para evaluar diversos pioyecos. 

La información relevan.e que us.ed nene a su disposiciôn es la siguien.e: 



Acciones comunes 


Ciâcirnienlo promedío (5 anos); 9.5 % 
Rendirmenlo corrienle dividendos: 10 % 
Precio de la acción: $ 50,75 
Canlidad de acciones comunes: 180.000 


Acciones prefèridas 


Dividendo: $ 4,25 
Precio: $ 27 

Canlidad acclones pieleiidas: 40.000 
Tasa de impueslo a las ganancias: 30 % 


Información seleccionada de balance 

Cuenlas a pagar 

î 

400 000 

Bonos 

$ 

2.900.000 

Acciones preleridas 

$ 

800 000 

Acciones comunes 

i 

1.600.000 

Ganancias relenidas 

î 

4.000.000 


Dalos de mercado 

Bonos 

Valor mercado 

Rendimiento 

8 %. 10 anos 

$ 500 000 

12 % 

11 %, 15 arios 

$ 1.900.000 

14 % 

16 %. 2 anos 

$ 500 000 

11 % 
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2. Un banco de mversión suminis(r;i la siguiente infonnación respecto de E;ec- 
tìónicos del Norie S.A.: 



Siendo la tasa de interés libre de ricsgo del 9 % r y el rendiniiento de la c 3 n*ra 
de ntctçado del 15 %. deterniine: 



a) la lasa de rendimie.nto requerida para cada título; 

b) la beta de áctivos de la empresa: 

c) costo promedio ponderado dei capital; 

d) la tasa de rendimiènto requerida para los activos sin apalancatpiento. 

Bariloclie S.À. es Un prOductor de dulces que desea estimar su costo d= ca-i- 
tal Podna enutir deuda adicional con un costo del 15 %. El producido en di- 
v.dendos de sus acciones comui.es cs del 20 %. La relación deuda/activo to- 
la es del 50 %. La tasa de impueslo a las ganancias es del 35 %. 

a) delerntinar el costo de capiial de la empresa; 


b) s. Banloclie S.A. revaluara su estructura de capital ydecidiera que cy a 
debe ser D/AT = 0,75 j.Qué efectos lendría esle cambio sobre el cos- 
to de capnal de la empresa? çQué l.ipótesis adicionales están implfci- 
tas en esas conclusiones?; 


c) ' a ': n P resa encara una ^valuación de las TRR de sus tftulos al suponer 
dist.ntos grados de apalancamiento. 5us resultados son los sigu.cntcs: 



Ctuíl cs la es.ruc.ura dc capi.al ópiima ’ Explique su razonamienlo 


CapítuIo 6 

DeCÌ5ÌOíNE5 (Je ESTRUCTUnA (Je CApÌTAÍ 
poii GuìHermo LópE£ DuivirauI 
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I. CONTENIDO 

• Descripción de las principales léûrías sobre la esiruciura de capital: 
Modigliani-Miller, cradicionalisias. 

• Efecto de los impuestos en la estruciura de capjtal. 

• Valor de las dincultades financieras. 


II. OBJETIVOS 

E1 lector ha sido interioriïado en el cap. 5 sobre los elementos ft considerar para 
tomar una decisión de fmanciamiento, es decir, para adoptar la o las alternativas de 
obtención de recursos más aconsejables entre las disponibles en un momento dado 

Se prOfundiza ahora en una de las principales decisiones finanoieras, como es 
la elección de un ratio entre la deuda y el capilal propio, Para ello, se revisan las dis- 
tintas teorías que la doctrina ha elaborado sobre el particular, haciendo hincapié en 
los puntos de referencia más importantes, como son el ahorro fiscal y las dificulta- 
des financieras que puede generar el endeudamiento. 
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III. DESARROLLO TEORICO 

1. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA FIRMA 

Una de las cues.iones más debatidas en la ciencia económica -y que ha pre 
ocupado a os exper.os en finanias por casi cincuen.a anos- es si exi„e o no una 

2 CUand ° 56 hab ' a dC —- * ««*-. - alude aMado 

de.ecl ° del balance, donde se recogen los dislin.os tipos de instrun.entos (deuda o 

sus ncliv!T qUe 56 U Za " Para ÍÌnanCÌar ' aS inversi0 "« empresa. es.o cs. 

A partir dcl t.abajo pionero de Dxv.p Durano. of Deb, ond Eqitttv Futtds 

H """î‘ ^T-'a °'l d . ^ oble " a (1952), existía la crecncia de que 

rHÏÎn I " ,0dera ' da CUy ° COSÍO era menor 9> le el rendimiento que deman- 

daban los acc.omslas aumen.aba la rentabilidad de estos dïtimos, disminuyendo el 

costo del capital tolal y elevando en consecuencia. el valor de la empresa. 

Más allá de este uso •■moderado” de la deuda. se acrecentaba el riesgo de in 
solvencia. y tanto obl.gacionistas como accionistas exigirían mâyores rendlmÍn.os 

st :~ ome,uando de es,a forina ei - -p i,a, y 

Esta visión" que luego pasó a denominarsd •■tradicio.tal" era la o.ip nr ,H • 
Finánce. and the Theóry of the Firm lUmmi ' • C ' C p ' Corpara "° n 

.es y '° S «-*» Posierio- 

todavía perdura, pcro pucde aHrn.arse sin luear i rt. r ' glnaro " u " a ? ran polern.ca que 
ariiiazún teórico muy bien tramndo en nrrf . i' ** q ° e ' eS ' S cons,i,u - ve Un 
meti.le lormuladas (sî bien ■"*- 

* r. r dio -*■- 

resultado posilivo, aunque algunos de Inl d . ' S ' i ab,cndo dado eI contraste un 

rhos os JK »„ SOT ZlZ ’ de ' a ,esis MM di “" 1« «- 



i 
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. La contribución de MM constituyó un importante punto de apoyo para el estu- 
dio del Costo de capital, y como mínimo puede afirmarse que su aporte más impor- 
lante fue ei lieçho de promover nuevas formas de pensar a los directivos r.nancieros. 

Han aparecido en la investigación empírica conlradiccioi.es importantes: por 
ejemplo, si,la tesis de MM se cumpliera, en todo momento los ratios de endeudamien- 
lo deberfan variar aleatoriamente de empresa a empresa(') y de sector a sector; sin 
embargo, éstudios realizados en los EE.UU. demostráron que las compafiías eléctri- 
c.is tienen talios de endeudamienlo más elevados que el promedio; como si una rarna 

de la indu^tria prcfiriera financiarse con deuda por algún motivo. 

j .; •'. 

Peroìtambién liubo otros êstudios que demòstraron que empresas que tenfan 
incentivosjpara endeuda.se crecieron bien sin deuda. En síntesis, puede decirse qtte 
la teoiia de Modiguani y Miller falla cuando se encuentran sectores qite inuestran 
itna tuarcada teridencia al endcitdainiento, v que la teoría det trade-off entre dettda 
y accionesìfracasa cuando hallatnos empresas que, existiendo incentivos para endeu- 
darse, no lo liacen. 

Unaestructura de capital óptirna es aquella que maxin.iza la riqueza del accio- 
nista; y esjprecisainente el valor de la empresa lo que importa para la planeación de 
la estructura de capital. 

Suponga que el resultado operativo de la empresa és un pastel y que será re- 
partido entre tres comensales: accionistas, obligacionistas y gobierno. Se puede crear 
valor paraíalguno de los invitados a participar del pastel reduciendo la porción que 
le tocaría a otro de los comensales. Esto es, el endeudamiento puede reducir el págo 
de i.npuestos disminuyendo. en esle caso, la porción del pastel que se lleva el gobierno 
y aumentando la que va a los accionistas. Los obligacionistas siguen recibiendo la 
misma porçîón del pastel, puesto que la deuda les dà la seguridad de pércibir un pago 
fijo y limitado. 

j -* * 

La iclea en el mundo hoy es que existe una estructura de capital óptima y hay 
bastante consenso en dos punios de apoyo muy fuertes: aliorro ftscal y difìcithades 
ftnancieras. 

La empresa puede financiar sus inversiones coh deudas de corto o largo plazo, 
retención de beneficios. nuevos aportes de capital, etc. Pero, ícuál es la proporción 
que debenj guardar en el lado derecho del balance estos recursos financieros? Dado 
que acepta.mos como objetivo de lá función nnaiiciera la maximizacíón del valor de 
la e.npresa, cabe preguntarse: 


(I) El onloi de c.ile eslluJio. Imbnj.tntlo con una rnueslra conform.ida por einpf-ças coliranles en 
lo Bolsa de Gomercio Je fiuenos Aircs. deleclú qrre se verificn semejanle arumacidn sin que ellO signifi- 


qi'e «Jc ninojina mnnem 'Jaile In roîón n MoDiGL'fr*' y MiUER. 
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nn no? r ,^ e '* *™ presa Y CÛS ‘° del capital - ^ se ven afectados Q 
no por los cambios en la estructura de capital? 


iVate la pena el intento? ^Se fogra disminuir el cosco.de capital cuando se cam- 
ia el capual piopio por la deuda en la estructura de capital? 

O los accionistas, al observar el aumento en el riesgo fínanciero. íresponden 
xig.cndo mayores tasas de rentabilidad. de manera que el costo de! capital total per- 
nansce constanie, como proponen Modigliani y Miller? 

Seguidamente, se resume la tesis de MM, dado que representa el Ifmite pesi- 
n.sta para la esiructura de capital óptima, y luego, se describe la visìón tradicional. 


2. VISION PANORAMICA DE LAS TEORIAS DE LA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA FIRMA 


2,1. LA TESIS DE MODIGLIANI-MILLER 

La tesis de MM constituye la primera gran posición teórica en la teoria de la 
istructura de capital. En un famoso trabajo publicado en 1958, Ttie Cost ofCapiial 
Torpomtion Finance. ancl ,he Theo,y ofthe Firm. ambos autores demostraron que 
• n mereados de capitales perfectos. la estructura de capital es irrelevance y por lo 
antO' n0 ex.ste una estructura óptima, todas ellas son igualmente buenas.’ 

Modicuani y Miller sostienen que el costo de capital ko y el valor de la em- .. 
tresa V. son independientes del ratio de endeudamiento. Se sitúan por lo tanto 
-en términos de los resultados f.nales-, en la posición extrema RE. brindando apoyo 
eórico de comportamiemo. 

La idea subyacente en la teorfa de MM es que ningún directivo puede esperar 
m incremento (o reducción) del valor de su empresa simplemente cambiando la 
:structura de capital. Pero, entonces, iporqué las empresas tienen diferentes estruc- 
uras de capital? 

Numerosos artículos se han escrito criticando a MM y defendiendo la existen- 
:.a de una estructura de capital óptima, pero la teorfa globalmente aceptada y que 
gane el consenso general todavía no ha hecho su aparición. Y no es porque falten 
argumentos sobre el tema. 
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La tesis de MM originó uua gran polémica qué todavia perdura, ya que, conio 
veremos, es un armazón teóricomúy bien iramado y en gran medida dcl’eiulible, pues 
es perfectamente coherente con las hipótesis formuladas antes, aunque ésias sean muy 
polémicas ( 3 ). 

Hipôtesis de partida 

Para entender claramente la teoría de MM, es prcciso çomprender las hipóte- 
sis de partida que se enuncian a continuación: 

1. Los mercados de capitales soii pafectos ''ft hny coslos ile transacciftn. 

2. Los invers^ires tienen cònditcta racionaI y pretenderân maximizar su 
riqueza. 

3. Los benefieios futuros (el resuliado de explótacion u opèraiivo) de la èm- 
presa vienen representados por una variable aleaioria subjeiivá. Se asqme 
que todos los individuos coinciden en ci/anra n /os rendiniientos ésperados. 

4. Las empresas se pueden agrupar en clases de lendhnienio eqiiivaleiite. de 
tal fnrnia que el rendimiento de las aceiones de una empresa en una'clase 
dad.i cs proporcional al (y, por lo tanto, perfectamente conelacionado con 
el) de las acciones de cualquier otra empresa en la niisma clase. Este su- 
puesto impliça que las acciones dentro de una dase difieren por un “fac- 
tor de escala". £1 precio de ima unidatl rnonetaria de rendiiiiienio espera- 
do tiene que ser el inismq pura lodas las acciones de uncì inismci clase. O, 
lo que es equivaleme, el preeio de cada acción debe ser proporcional a su 
rendimienfo esperado. 

El factor de proporcionalidad, que es igual al valor de la unidad monéutrïa del 
resuliado operativo de una firma en l:>. clase k. e$: 

1 

P k 

A coniinuación, se describen las ues proposiciones que componen la leoría 
original, que, más tarde, en cl ano 1963. sufre una importante nvodificaciûn. Dehido 
a la importancia del trahajo, se trata de respetar la simbología utilizadâ por los'-atiio- 
res, aunque por razones de cómorlidad, el costo total del capital total pk. senvlhtina- 
do a veces ko o M 'ACC. 

(2) Claro esiá. lueio Jcl nacimiemo Je la lesis Jc MM surgieron niuchos Jeii'acioics y Jcfcuiores, 
csios úlnmos curiquecierrm la vcrsión onginal. rcvisjnJola y ponicnJo.a a prueba bajo oirus circiinsiíui- 
cias. Vcr más adclanic las revisiones Je la icsis Jc MM 
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La corrienle de ingresos se supone perpelua. cuyo valor principal es el icsulta- 
do de explotación promedio sujeto a una distribución de probabilidad subjeliva. 

Pròposición I 

El valor de mercado de cualquier firina cs independiente de su estructura de 
capital y viene dado por la capitalización de la renta esperada Xj (Xj es el resullado 
operativo de la firma j) a una lasa apropiada a su clase: 

Vj = Sj ♦- Oj = ——, [1] 

donde Sj y Dj rellcjan los valores de mercado del capital propio y de la deuda res- 
peçti vamente. En „„a claSe dada, el precio de cada acción debe ser proporcional al 
rendimiento ésperada sobre la misind: 

; Pj = x i 

PÌ ' ... ■ . 

La Proposición I, en téiminos de costo de capital, serfa: 



que rcpiesenta el lipo de rendim.ento esperado sobre Vj, y que es constante para to- 
das las f.intas; en la clase k- pk puede ser considerada como la tasa de rentahilidad 
prelcrtdtcla por el inversor en acciones de una firma cualquiera en la clase k. 

Eslo incíica que el coslo medio del capital para cualquier firma cs independiente 
de su estruçlura de capital y es igual a la tasa dc capitalización de una corrienle de 
rcnta ue.su clase. 

El lecu.r observard que ni en | a fómiula para de'erminar el valor de la empresa 
m cn la fonnula pnrd es.ablecerd cos.n de capi.al apnreee el ra.io de endeudamiento. 




.1 

i 


o 


CAP 6 — DECISIONES DE ESTRUCTUfìA DE CAPITAL 


21 


Dos firmas que tieiten el mismo resultado de explotación poseen idéntico ren- 
dimientó y, por lo tanto, deberían costar lo misino èn el mercado, attn cuando el rie.i 
go financiero es diferente. 


Según MM, las relaciones [1] y [2] dében veriftcarse necesariailieiite, ya qua^ 
de no'ser así, el arbitraje còmenzaría a funcionar hasta restaurarse el equilibrio, 
cavendo el valor de las acciones sobrevaloradas y aumentando el de las infravalt' 



radas, hasta igualarse, elintinando así las discrepancias entre el valor de mercadp «, 
de ambas fxrmas. 


Ilustración del arbitraje: ejemplìfìcación de la proposición I 



• 

A 

Resuljado operalivo (X) 

| 

20_ 

1 (Inlejés) 


X - 1 i 

1 

20 

Kd i clo. cap. propio 

: • I 1 * • . 

20% 

S = válor mercado accs. 

100 

D = valor mercado deuda 

0 

V = valor empresa 

100 

Ko (clp. capilal) 20/100 = 

20% 

lndice:endeudamienlo 

0% 
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Siipongamos que un inversor posee acciones de la empresa B po,- valor de 
10; esiá obcen.endoun rendimlento del 24 %. o sea. $ 2.4. El rendimiemo que ob- 
sne esie inveisor es igual a Mn porcentaje a del rendimiento de la empresa B: 


YB - a ( X * f' OB) = —1°_ (20 - 0,10 1 50) = 2 4 
62,5 ' ‘ 


La empresa B vale más, tiene un çosto de capital menor (17.77 % vs 20 % de 
) y proporçtana un mayor rendimiento para e| capital propjo. 

iPor qué. entonces, nuçstro inversor podría tener interés en comprar acciones 
s la etupresa A? 

Mqpicuam y MiU£K aftrman qtte las empresas endendadas no pueden peápììn^ 
prenno' coino m\ sobreprecio sobre las empresas menos o i\o endeudadas. simple- 
•ente porqtie el inversor podrt'a endetidarse par su çuenta (‘) y potier ei\ fonna di- 
!cla en s “ C(,rler <' ,,n rotio eqnivtilente de endeudamiento. reproduciendo tle ma- 
era exaclti la eslniclura fnancjera de la empresa endeudada. 

Veremos luego que un inversor también puede comprar acciones y bonos de tal 
anera que reproduc.ría una corriente de resultados de explotación idéntica a |a de 
ia empresa que tiene más valor de mercado que qtra, pero conseguirfa haeerlo a un 
ienor preçio. 

Nuestro inversor, actuando racionalmentç, juzgá conveniente la compra de las 
:ciones dç la empresn A: piensa que podría apalancarse endeudándose por su cuen- 
al mismo tiempo que vende sus acciones de la empresa B; de esta fo.Tna, cendría 
10 de capital propio y se codeuda en $ 8 prendando sus acciones conto colateral. 
.produciendo la relación de endeudamiento de la empresà B (80 %). 

Luego, destina los S 18 a la compra de la empresa A. Evaluemos el resultado 
e la mvçrsión: ahora, su rçnta çs 18 x 20 % menos el 10 % de la deuda de $ 8 
1,6 - Q,S0 = 2,80). Estos S 2,80 dan al inversor un rendimiento dcl 28 %, 

Formalmentç, compra una porción de la empresa A igual a ("): 


(ì) Debe endeuda.se al mis.no inierts quc pnga la empresa por sus prásiámos. aunque un inversor 
mbiín puede ríproducir una esirueiura de çapiial modificando s..s lenencias de bonos. 

(4) ûbserve que a| çompra,- el 16 % de 62.5 y de 50 al mismo liempo. usred rep.oduce e| end eu - 
imienlo de la empresa B Recuerde que 50 rep.esenra exaciamenie el S0 % dc 62.5. y usiçd esui com- 
ando una proporcidn de deuda idém.ca a la que liene en qcciones de B. 
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n (Sb + Db) _ g . Vb _ 0,16 (62.5 4- 50) _ 18 , n 
Sa Sa 100 100 


Y su renia en la firma A O'o). aliora será igual a: 


Ya = ct • Vb * (X - r * a ‘ Db) = 0,18 ■ (20 - 0,10'0,16 ' 50) = 3.6 - 0,80 = 2,80 


Recuerde que Va = Sa. ya que la firma A no usa deuda. 

Se observa en la fórmula que si Vb > Va, e| rendimiento Ya > Yb será mayor 
que Yb; de esta modo, los tenedores de acciones de B las venderán y coirípraráh ae- 
v ciones de A. cor. |o cual estas últimas subirán de precio y descenderá el de las acciones 
de B. 


En un mercado eficiente de capitales. dos lnversiones que tienen 
el ynismo rendimiento deben tener el mismo costo. 


La acción de un cierto númerû de inversores raçionales, actuando de la misma 
forma, hafá que súba,el precio de las acciones de |a firma A y que baje el dé las de 
B (bajando así el costo de oapital de A y aumentando el de B). 

E1 proceso de arbitraje continuaría hasta que Va = Vb y ta = kb. 
Proposicìón II 

\\_ . '■ 

El rendimiento esperado por el capital propio es igyal a la tasa de capitaliza- 
ción en çada clase (ko) más un premio pof el mayor riesgo financiero, que es igual a 
r' | a diferencia entre ko y ki, multiplicado por el ratio de endeudamiento. 


ke î; ko + (ko • t) 

S| 
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E.i otras oalabras. el rendin.iento exigido por el accionista se incrementa en 
p.oporc.dn al rat.o de endeudamiento. calculado éste como la razón deuda/capital 

oue \ P \° P ° SÌCÌ6 " 11 SC dcriva de la Proposicidn I: si «enemos en cuen.a 

que el toMo de cap.tal prop.o ke es igual a: 


Proposición I 


50 100 

Endeudamiento: D / E 


Grético 1 


sustituyendo Xj cn la expresión de ke. simplificando. vuelve a obtenerse 


Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) 


Einaln.ente, volvemos a obtener la fórmula para el costo del capital propio: 


ue cap.tai totai ko pe. manece con.stante 
i. endeudarse. lo l.ace a un costo más bajo. el costo de 
el inayor r.esgo financiero. compensan.Jo las econo.nta 

Puede rcsumirse el teo.en.a MM con dos gráficos 
lotal de cap.tal ko y el valor de la firma permanece., cr 


Endeudamiento: D / E 


Gráfico 2. 


pa.t.r de sus proposiciones I y II. MoD.cuan. y M.luer derivan la p.oposi 
que. como vercmos, constituye un alerta importante a la l.ora de decidir I; 
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Proposición III 

m , 'ÌZr™ de la ClaS / k ' aCtmndû en beneficiû de los ‘•ceionmas. en el n.on.en- 
. 6 deC “ U ' “" Û "r rS,Ón - expl0,ará sólû oponunidades cuya ma cle ren- 

ÍHÏÏLTE COS,Ù ^ COpÌ,al r al de ‘ a empresa ft* P- Por lan *°. « rí co S ,o 
•1 to M'Presa y no es afectada por la estruciura de capual. Entonces el 

r n, | ar f , r cap,[al de ,a fim;a “ a ' cos.o de ca P i. a l promedio p, que es 

r g 3 ‘ asa de ca P lla l 12aci °n para firmas no apalancadas de la clase a la cual la 
tirma perteneçe. 

MOD.CLUN. yM.LLER consideran. a manera de ejemplo. tres tipos de finan- 
ciamiento: deuda. beneficios retenidos y suscripción de acciones. 

A continuadón. daremos forma a esos ejemplos. adaptándolos conveniente- 
rnente. Debtdo a la .mporrancia de las çonclus.ones que se derivan de la proposición 
III. sugenmos al lector seguir muy de cerca el razonamiemo. 

a) Financiamiento mediante deuda 

Suponga una dcierminada firma cuyo cosro de capiial coral r = 10 %■ se financia 
emeraniente con acciones So = 1.000, y no tiene deudas (por lo lamo, la deuda en el 
momento cero Do = 0). siendo So = Vp - Do. Como la Do = 0. en.onces el valor de 
ia empresa coincide con el de las acciones; 

Vo = So 

Siendo su resultado de expioraciòn X=$ 100, ia firma descubre una opor.uni- 
dad de mversion que demanda una erogación de / = $ 100 . y que , iene una lasa de 
rendimiento p* - 8 %. La tasa de rendimiemo p* < p, per o. sin embargo, la empre- 
sa considera provechoso el apalancamiento, ya que existe lá oporiunidad de endeu- 
darse a una tasa r = 4%. - 

El valor de la empresa luego de endeudarse en î 1 y financiar una inversiôn cuyo 
rendiniienro es p* sería: 

vi = Xc * p' -1 - loo + o,oa ■ ìoo , OOQ 

p o.io 

rambién 

VI = Vo + P' ' 1 = i .000 + °.° 8 ' 100 
P 0.10 
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El valor de la empresa ha aumeiuatío como un lodo clebido a que hemos incor- 
porado una nueva inversión, pero. /qué pasó con la riqueza de los accionisras viejos? 
Recuerde que antes del encleudamiento, el valor de las acciones era igual al de la 
empresa: 

So = Vo - Do = 1.000 - 0 = 1.000 

Luego del endeudamiemo, la empresa vale $ 1.080, pero cuenia con $ 100 de 
deuda: . ' 

S1 = VI - (Do + D1) = 1.080 - (0 + 100) = 980 

o también 

S1 = Vo + p ' ' 1 - Do - D1 = So + Pl-L. 1 - I = 980 
P P 

iïiEI valor de las acciones ha dismiiniido!!! Las gananciâs apareiues a priniera 
visia de obiener deuda baraia se compensan, pues el mercado habría realizado un 
descuenio mayor sobre el precio de las acciones, en función dei mayor riesgo finan 
ciero (como vimos en la proposición II). E) valor de las accioiies disminuye exacta- 
meme en $ 20, que es iguai al vnlor aciual de la perpeluidad 2 / 0,10 = 20 (’). La 
proposición III de MM eneierra una conclusióh sorprendente: 



Pero, entohces, ^no hay ninguna probabilidad de aptovechar el apalancamien- 
io? En congruencia con las dos proposiciònes anieriores, la estruciura linanciera si- 
gne siendo irrelevanie. A priori, pareciera quç apvovechav la deuda barata para una 
inversión con mayor rendimienio puede ser beneficioso, pero la proposiçión III uos 
sugiere que no es así. 

(5) Desconlamos cl valòrde S 2 . que es jusmnenie la difeiencia de lend.miemos enue el proyecio 
que liene enire manos la empresa (que rinde & %) y lo que rinde ésia (10 %). 
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les en la leoïía nnancîrá^^nîue'díícíilc" y '^ Ìn,p0r,an - 

iPor rjué al Rnanciar una inversión con un raiu "" C ° S reacc,onen Con sorpresa. 

el valor cle la riqueza clel accionisn ’ ai " men01 a 5U rend i'niento disminuve 
riesgo llnanciero. apli™ „„ a '3 ZZZf n ’ erCa<, °’ det,Ìd ° 3 ' il,cremen «° en e ' 
vimos en la proposición H el rendimienlo dei° S ° b,eel resu,la tl° neto. Como 
ción al endeudainienlo: rendm,,en, ° del acc '°- s * a se incrementaba en propor- 

ke = ko + (ko - ki) -3- = 0,10 + (0,10 - 0,04) — L22_ = o 1061 

980 


Luego, descontando el resultado neto (108 - 4 = 1041 rnn pI in ai o 
mos el nuevo valor para las acciones: ° 0,61 % - °b* en e- 

■» 

, * i. 1 ;"»; rr;; - rr °*-— 

mayo,- endeudàmiémó ,odo el r ejl ,Uado neto omo a , ° "* W - V< ' q " e co " 

>0. El aparente subsidio de la deuda al 4 % oara fi "" " es S° f"‘ancie- 
el 8 % no. comptnsa el mayor descuemo qúe ejerceèlZZcad'* T*™ 6 " Ç “ e "" de 
acaones. Al e.xls/ir deucia, el rieseo flnanL Cad ° sobre el P’ecio de las 

*> * * r::s “ :;xv ^ - 

b) Flnanclación medlante beneflc.os retenidos 


Wo = So + DIV = . 0o + D|V _ 

P 

(irse.diviJeiidos^ein 'cfecti vo^se íe^enen^para finanCa' Cpar - 

r de rendi,,iicmo esperada de = 8 *. 


1-000 „ 

——-0 + 100 = 10.100 
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Wj1 = S1 = Xo + Pjl. DI Y - Do = So + £lci = M29 + o^ic roo = , o 080 

nlf «Lr n in r + r 


Si la inversión que tiene entre iuanos la empresa posee una lasa de rendimien " 
lo del 8 %. por más que se linancié con beneflcios retenidos, el resultado volvería a. 
ser unq disminución en la riqueza de los àccionistâs; claramente, W1 sería mayor. 
igual ojmenor que Wo, s i p* es lnayor, igual o menor que pk. Como podrá observar- 
se, la nqueza del accionista sólo aumentará en Ìa medida en que p* > plc.: 

i^quí, los accionistas vuelven a pagar eí costo çie la mala asignación de recursos. 


c) Flnanciaçión mediantm una nueva enjsión de acclones 

.[ : v ò 

Ftnalmente, se considera el caso donde se financia una nueva inversióh con 
una su ? cr.pc.ón de acciones comunes. Veremos mediante un ejemplo numérico 
que el costo del capital relevante vuelve a ser p, y no el rendimiento sobre las 
acctonés comunes, ke. 

; | •••■ , • • ■ . 

Spponga una f.rma cuyo resultado X = $ 1.000, su p = 10 %, su r = 4 % y tie- 
ne an,e ; sí una oportunidad de inversìón que requiere un dejembolso de $ 100 y po- 
see un lend.m.ento esperado dél 12 %. Si la empresa se encuentra financiada por 

deuda ^n un 50 % y su valor to.al V = 10.000, entonces el valor de las acciones So. 
sera: « 

í .. -■• i ' '■ V; - o 

So = Vo - Do= 10.000 - 5.000 = 5.000 Á 


Gpmo (a cantidad de accioncs en circulâción = 1.000, entonccs el precio por 
acciOn debe ser igua. a $ 5 (5.000 / 5). antes de avanzar el nuevo proyecto de inver- 
S.ón, y ten.endo en cuen.a que se pagan S 200 de iníereses, el resultado ne.o para los 
acoonis.as debe ser .gual a S 800 (1.000 - 200), lo eual implica un = 16 % (800 / _ 

• ■ 

St se precisan S 100 para la inversidn, basta con emilir 20 acciones a S 5 cada 
una. Finalniente, si los S 100 lienen un rendimiento del 12 %, y se considera perpe- 
tu.dad se ganaran S 12 por ano, lo cual iniplica un resultado operativo dc $ I 012 
y el valor de la l.rma pasarfa a ser de 1.120, y el de las acciones, de 5.120 Ahora ' 
hay 1.020 acclones. cada una cos.ando S 5,02 y la riqueza de los acciohis.us se ha " 
incrementado. Se venlica que en la medida en que la tasa de los nuevos proyectos 
sea p > p, la nqueza de los accionistas aumentará y vjceversa. 
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2,2. LA POSICION TRADICIONAL 

Para la posición rradicional, el cosro de capiral, ko. y el valor de |a firma V no 

endeudam^ento"Exisre “ ^ Capit,l> SÌn ° que son funciûnes del ™rio de 

endeudamiento. Ex.ste, por lo tanto, una estruciura financ.era óptima que se consi 

gue cuando el costo de cap.tal alcanza un mínimo y el valor de !a firma, un máximo. 

Para niveles moderados de endeudamiento. el costo del capital adeudado kcl 
supone constante, aunque puede crecer cuando el ratio de endeudamiento rebasa 
un determ.nado l.m.te, Esto implica que el costo del capical total. ko. no es indepen- 

tamnoro r8, '° endeudami ' en( °. cnn '° se argumenta en la aproximación RE ni 
tan.poco constantemente decreciente, cómo en la aproximacióp RN. sino que se su- 

Ltor el B ráficó e v flS, Î TTt mínÌm °- V ' Ueg ° C0mien2a a « ecen - Si observa el 

r e ' g'áfico 3. entenderá la s.gu.ente implicación de la posiçión tradicional: 

. . T™ baj0S ml , ÌÙS dt e " deudamiento - el del capiutl, ko. decrece aì prin- 
cipio debtdo a qtte lae economías en el uso de la detula sttperan las deseconontias 
por el auníen.o del cos,o del capiial propìo .■ alcanza ttn minimo para de.erntinado 
n,Ve [ ‘ ìe «tfndaniiento. y. más alld de esie nivel. el costo del capiutl. ko. re vuelve 
crectenie debtdo a q„e las deseconomías en el ke sttperan las economías en el uso 
de la deitda, cnyo cosio también comienza a aumemar. 

A di t' erenc ia de 'a proposición RE. la tesis tradicional considera que, al menos 
hasta c.erto n.vel de endeudamiento. el costo ke no se incrementa lo suficiente como 
para anular las economfas que genera e) uso de la deuda. 

Observe en el gráf.co 3 cómo el kd permanece constante al principio para ni- 
ve es de endeudam.ento moderados y el costo de capital total. ko. disminuye a nte- 
d.da que la empresa camb.a la fuente de financiamiento al reducir la ca.uidad de 
acc.ones y aumentar la deuda.-EI ke se incrementa lentamente al princtp.o para ha- 
ceilo mas rápido luego, cuando el endeudamiento es mayor: 


Costo de capital 



- . - • - - ..-. . 


Observe en los gráficos 3 y 4 tómo se corresponde el máximo valor para la 
empresa con el mínimo valor para el cos.o de capital total, ko. 


El WACC según la visión tradicional 


Gráfico 4. 
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Leverage 


-|<d 


Grálico 3. 


Valor de mercado de la empresa visión tradicional 


ipo 


Leverage 
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3. IMPUESTOS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Una de las imperfeccioncs más importanles quc pueden influir en la determi- 
nacidn de la eslructura de capital y. P or lo tanto. en las decisiones de finaimiainien- 
to. es la presencia de impuestos corporativos. El efecto financiero del impuesto de 
sociedades —y, también. los impuestos personales— representa uno de los principios 
más importaritcs en las Enanzas corporativas v fue motivo de estudio para muchos 
economistas rmaiicieros, desde la versión conegida de MM en 1963. Presentaremos 
los temas en este orden: I. El efeclo del impuesto sobre sociedades. 2. La inceitidum- 
bre de la protección fïscal. 3. El efeclo de los iinpuestos personales. 

3,1. EL EFECTO DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 

La ventaja del endeudamiento en una empresa que tributa el impuesto a las 
ganancias radica en la deducibiUdcul de los intereses como gastos del período 

Esto signilica que los intereses eluden ser gravados a nivel corporativo, ya que 
scn consideradns por el organismo de recaudación fiscal co.no un costo (sin perjui- 
cio de que luego los intereses sean gravados a nivel personal. según la leeislación 
fiscal de cada pafs). 

Çómo sé' calcula el allorro fiscal 

Supongamos dos empresas, A y B, ambas con lá misma utilidad antes de inte- 
reses e m.puestos. difcrenciáhdose sdlo en el grado de endeudamiento. La empresa 
^ 1 mlenlras la B tiene deudas por valor de $ 50 a und tasa de inte- 

rés del 10 %. Los resultados de ambas fim.as (que, suponemos. coinciden con el lluio 
dç iondos) se describen. a continuación: 







Q 
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° 6 puede a P ,eclaise c ónìO evoluciûnan los dis.intos derêchos so- 
ÍL , ° pe,ar,VÛ: 3 medida el e ndeudamieiuo aumen.a. disminuye el 

pago de ■mpuestos y cece el pago de imereses. mientras que. si bten d.sminuïe la 
c nt.dad de dtvtdendos en fonna absolu.a, se incrementa el rendimiento por peso ,n- 
vertido para los acciomstas: 1 1 
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Grático 6 


Observe el lector que. a pesar de calcular el valor de Ia empresa endeudada des- 
e0ma " d ° P° r se P arad0 el FF P ara l°s accionistas con el ke que resulta de la proposición 
II de MM, el valor de la empresa B seguiría siendo inayor que el de la firma A. en una 
cuantia que. como veremos, resulta ser el valor actual del ahorra fiscal: 

V = 9/0.3+ 5/0.10 = 80 i 


El resultado es importante. pues aun suponiendo que el mercado de capitales 
functona perfeCtamente y los inversores en acciones demandan un rendimiento más 
elevado en func.ón del mayor rlesgo fmancjero que genera la deuda. el valor de la 
einpresa es mayor después de endeudarse. 

Considérese que el fìujo de fondos conjunto de todos los inversionistas (accio- 
msias y obligacionistas) aumenta ei, la cautidad 'de imereses nmltiplicada por la tasa 
clel mpuesto corporaiivo (rc): esta ciffa constituye la “protección fiscal”, que no es 
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otra cosa que un subsidio que el gobierno otorga a la empresa con cieuda. Si la em- 
presa utilizara la deuda en forma perpetua, podríamos calcular el valor presente de 
dicha prorección fiscal como: 


Valor presenle de la proiección liscal: tc * rd ‘ D _ lc ■ p 

rd 


Aquí, tc es la tasa del impuesto corporativo; rd ( 6 ). la tasa de interés sobre la 
deuda y D, el valor de mercado de la deuda. Para la empresa B del ojemplo, el valor 
presenre de la proteccion fiscal será de: 


tc ’ D = 0.40 ■ 50 = 20 

V el oosto de capital ajeno se rcduce en el púrcentaje del impuesto: 
rd ' (1 - lc) = 0,05 • (1 - 0,40) = 0,03 

Tal era la creencia que imperaba en los directivos a la hòra de calcular el valor 
sctual de los ahonos fiscales: el 40 % de la deuda era pagado por el gobierno; sólo 
había que inultiplicar la tasa de! impuesto por ei inonto de la deuda pará calcn- 
lar el valor del subsidio. 

La presencia de impuestos corporativos implica que la empresa puede aunven- 
tar su valor (en e| ejemplo, en $ 20) al financiarse con deuda y renovarla permanen- 
temente; en esta línea'dè razonamiento, la empresa maximizarfa su valor al endeii- 
darse al 100 %. No obstante, el lector podrá observar en el gráfico 7 qué mientras 
^niayor sea el importe de la deuda, mayor seni la proteceión fiscal y el vnlor de iner- 
Vçado de la empresa aumentará, sienrpre y cuando se cumplan concui i-entemente tres 
' condiciones: 

a) que la empresa renueve en forrna permanente su deuda; 

b) que siempre opere el escudo fiscal, esto es, que siempre se enciientre en 
condición de pagar impuestos y tenga gananeias para poder aprovechar la 
deducción de intereses que genera la deuda; 

c) que se mantenga la tasa del inrpuesto corporatìvo ( tc ). 


(6) De aqui en adelûuie ljí.mareioos "rtr a la tasa de interis que devenga la deuda. 






Grátìco 7. 


Los acciortistas embolsan ei aumento dei valor 

Son los accionistns los que se benefician còn el aumenlo en el valor de las ac- 
ciones: el cash-floiv después de in.puestos disponible para los inversores se incretnenla 
porque el gobierno recaúda menos impuestos de la Hrma endeudada. 

Especìficamentc, la e.npresa siu deuda pagaba $ 8 de impuesto corporativo 
nnentras que la fnma con deucía. J 6. Aun cuando se cumpla la proposición II de MM 
y los acciomstas cxijan un pren.io por el mayor riesgo nnanciero. la asinietrfa fiscal 
genera que la deuda sea un recurso mrts barnto que las accices. y la diferencia va a 

parar al bolsillo de los acciònistas. 

Valor de la empresa con impuestos corporativos 

Con nnpuestos corporativos. la única diferencia se encuentra en los dercchos 
sobre la torta; ahora háy tres reclamantes: accionislas. obligacionistas y gobierno Y' 
cuando la empresa usa deudn. el gobierno colec.a menos impuestos. dejando más para 
los acciomstas: p 
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Valor de la empresa sin deuda y 
con ímpuesto corporativo 


Valor de la empresa apalancada 
y con impuesto corporativo 


Impueslo 
corporalivo 
! 20 % 


Deuda 
50 % ' 


Acciones 
- 30% 


Gráflco 9. 


Gráfico 8. 


(mpueslo 
corporativo 
' 40% 


Acciones 
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Observe los valores de la empresa después del Inipuesio corporaiivo: si bie» el 
valor de la loria sigue siendo el mismo ($ 100 ). en la empresa sin deuda el gobierno 
(oina $ 40 de la toria, dejando $ 60 para los inveisores. En la empresa eiideudada, el 
gobierno loma $ 20, dejando una suma mayor ($ 80) para los inversc-res (’). 

Resulia procedenle aclarar cómo la difarencia en el pago de impuesios va al 
bolsillc de los accionisias: si la enipfesa A, que no usa deuda, emuiera obligaciones 
en el niercado por $ 50 para recomprar acciones, aparememenie dejaría en circula- 
ción acciones por $ 10; pero el ahorro fiscal que genera la deuda por $ 20 va a parar 
direciameme al bolsillo de los accionisias que quedan, elevando el valor de la rique- 
za de estos úliimos a $ 30. El lector puede imaginar un proceso de rescate de aocio- 
nes que lleva el valor de las accíones de los viejos accionisias de $ 10 a $ 30. 

3,2. COSTO DE CAPITAL CON IMPDESTOS CORPORATIVOS 

Aunque el endeudamienio cambia el flujo de fondos después de impuesios, el 
incremento en el valor de la empresa lambién puede ser reflejado en una forma equi- 
valenje ajusiando el costo del capital. El valor de la fimia sin endeudamienio lo ob- 
leníamos según la siguienie ecuación: 

va=5° 

ke 


donde ke = WACC, ya que si la firma no usa detida el cosio de oporiunidad del 
accionisia es el WACC (20 % en el ejemplo). En el ejcmplo de la empresa B, que 
utilìzaba deuda, el costp aumentaba al 30 %, reflejando el mayor riesgo finan' 
ciero. Ahora podemos represeniar el valor de la firma endendada B sobre la base 
del cash-flûìv después del impuesio corporaiivo. E1 cash-flow después de impues* 
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El valor de la fnma con deuda era igual al valor de la lirma sin deuda más el 
valor de la proiección fiscal TD; ahora, igualamos esie valoi con el que se obiendiía 
uiilizando sólo el flujo de fondos después de impuesios ajusiando convenieniememe 
el WACC: 



Despejando lénninos, expresando D como im porcemaje L del Vb y sacando 
común denoininador, nos queda: 

RO (1 - I) = WACC • RO (1 - I) + WACC • T * L ‘ Vb ■ ke 

ke 

ke _ WACC • RO (1 - l) + WACC ' T 1 L ‘ VI) 1 k e 
RO(I-I) RO(l-t) 

ke - WACC • T • L • Vb ■ ke = WACC 
RO (1 - l) 


Conio WACC es el recfproco de Vb, podemos eliminarlos y lìnalmeme: 
RO (l-i) 

ke - T ‘ L ‘ ke = WACC 


WACC = ke ' (1 - T " L) 


que represenia e| cosio del capiial loial para la empresa endeudada, obrenido ajustando 
el cosio de oporiunidad del accionisia ames de encleudarse. 

Conclusión: la inclusión del impuesto corporativo nos deja una ensetianza im- 
porlànie: et endeudamienlo empresarial crea uiici venicijct fiieaì. De esta fûi ma. 
concluirfamos que debe financíarse la eippresa toialmeme çon deuda. para mininii- 
zar el WACC o, de manera equivalenie, maximizar su valor de mercado. Pero esiû no 
|o hacen las empresas en la práciica. Es por eso que debemos conlinuar la investign- 
ción para deieciar otras impei feccicmes. 
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3,3. LA INCEnTIDUMBRE DE LA PROTECCION FISCAL 

- * r in - ru,ura —*■ 

puedn ser calculada con certeza. Dis.in.'J faTorÍ luZl 7' P . r0,ecci,5,, nscal 

gencrnndo la pérdida pnrcial o to.al de dicha prolecciôn. 

a) Resultados insuficientes o pèrtldas en ejercicios/uturos 

es limiiada' de maneÍ qut^l^e^^r^scnl'-T"' COn ' pensación de ,os 'iuebrantos 
derse durante un período de pelicro fim.. -• 7' pr0porclona la deuda puede per- 

puedan ser total.nente deducidas ? de fu.uronn K res U os C d and0 'T Pérd ' daS C0,T ' en,es 
volor tiempo del dinero(') mientras la emnr- t 8 t ' 8Ua manera se P'e'de el 
alioiro fiscal puede perderse para sien.pre En e^' 3 pérdidas COI "'ndan. el 
"ìiei.to, menor posibilidad de aprovechar el escudo rZT' 0ne5 ’ “ 

b) Modi f ,caÉta » de las alfcuotas Itnpòsltlvas 
: +o «r^ „ nriai 

•».=' cMíulo Z „ ^ZnnZr “ ™ r * c '°' ** >.»« lor„„ ÌKl „, 

e ’ euand '’ “ k *“«« no 

ns ™'- e - - “■«». •» 

l e deducción y protccción Rscal pue.Ien tormr ln ' er!IOnes f xen, as y otras for.nas 
oo.no for.Ha dc ahoiro íìscal. Por otra pnrte dicha s 7e"r a,raC ‘ ,V ° endeudanden, o 
ffnanciero asociado Co.i los pagos deT deudn P JuC< ' l0nes no contienen el riesgo 
' ^!ançâmien t o, crece ,a incS^e'ti^r ""l 3 medWa <> Ue aumen ' a 
piotecc.ón Rscah Mds olld de cierto nivel de eld í ap rovechamiento de la 

«OS ts per.nl, idjpjTbien'cn A,?C "' ma - ' a «""«^sacidn de n ,cb,n„. 
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el càiánto del ahorro fìscal deberfa ser algo menor, y a este lc incierto lo llamare 
mos lc*. En estas cpndiciones, el valor de la empresa se ve reducido por la incerti 
dumbre de la proteccián fiscal: 

V = ,V + lc* ‘ D = valor de la empresa sln deuda 
+ valor de la protécción liscal 

- valor perdido por la incnrtidumbre de la protección liscal. 


| Valor de mercado de la empresa cuando hay 
incertidumbre fiscal 



Gréllco 10. 


3,4. EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS PERSONALES- IA Vistniv 
DE U. "CLIENTELA" EN W ESTRUCTUM DE CAHTAL 

Hásta ahora, hemos vistò que la presencia de impuestos corpora.ivos one, 

.Tv7rràd d a e p C ís°en SObr r 13 , mÌSma . SÌempre de P end,endo de la legislación impos' 
de. cada pa s en part.cular, debemos tener eri cuerita la posibilidad de que . 

^nTasemn '°7 ^ T^ 03 ' Un ° 3 ' C ° bfar el impues, ° c °rporativo que p ; 
gan las empiesas, y. luego.el impueslo petsonal que abonan los accionistasV obl 

S~„^ZmemT d Ìnlr0dUCe U ” DUeV ° elemen '° dC aná,ÍSÌS <> ue conviw 


o c o pOO CC O O O 0000000000 o co c ooooo c 

I Z í o B 'i « 15 ^ ï 





---- ADMI NISTRACION financiera de las orûanizaciones 

Se verá ' el nhorro fi*«t *>e<" siendo exocta.nenU igual a D * tc w u 
c,e,u,a com ° ias •*-'« 

- «Ï.-2Í—:- p~ - p-M- 

obligaciones. J iniposmvas menores que las 

E/ diferente tratamìento de los dividendos frente a las 
qananctas de capital J as 

n „ tf Com ° ;' ÌmpueS ‘ û sob,Ê las g^ancias de capiial se difiere hasia que las accio- 
vend,das ' y *i d î más - P ue£ len esiar gravadas a lasas impòsiiivas menores .e 

cmlos-obrTlT eV ' denC,a r a aSUmÌr qUC “ ya,or />””»“ los in.puestos apli - 
f i0hre 05 e«»«nctat de capital es menor gue el de los aplicados sobre inte 
reses o dmdendos, aun cttando la tasa impositiya implementada sea igíal. 

También el inversor en acciones puede morir y, en esie caso, no habrfa cobro 

de ' an H ÌSÌS ' y Para faCÌ1Ì ' ar 61 raz °namien,o, supondremos 
mcialmente que las ganancias de capiial esián gravadas a lasa cero. En el caso de 

Z q r n ° pa8ase dividendûs e invers0res nunca vendiese,, la rasa im 

rr;:: 10 :- sería nuia - só, ° ,os ■»«•*» e > im P ue S - 

empresanal *"*“ a ' Can2adâ 8 nivel personal . a “nque no a nivel 

ParaC ; mp,£n í £r cómo se ven afec iados por el endeudamiemo los impuestos' 
sobre socedades y las remas de las personas físicas. pariiremos de una renla neia 

a os iiiversores Uede repar ‘ lr dOS C ° rrÌen,eS posibles a lûs ‘"versores en deuda o 
a ios inversores en acciones: 

lc = lasa de impueslo para sociedades. 
ipe = lasa de impueslo que grava la renla de acciones. 

Ipd = lasa de impueslo que grava la renla de inlereses. 
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REHTA NETA 

î 1 


Forma de pago 

INTERESES 

DIVIDENDOS 

Impueslo coipoialivo 

0 

lc 

Renta d/impueslo 

1 

1 • tc 

Impuesto personal 

Ipd 

Ipe ' (1 - lc) 

Renia d/impueslo personal 

1 - Ipd 

(1 - lc) ■ (1 - ipe) 


Obsérvese que si tpe (impuesio sobre la renia de accioqes) ps cero, el endeii- 
damiento empresanal es aconsejable cuando 1 - ipd > I - tc (o sea que tpd < tc ). 

De manera que cuando el impnesio sobre los intereses de la deuda es menor 
qite la tasa del iinpuesto de sociedades . la empresa tendríù que ettcontraratractivo 
endendarse, pues maximizaría la riqueza de los accionisias y obligacionisias; si tpcl 
> tcÇ), no debería hacerlo, pues la mayor lasa imposuiva n la que esiarían sujeios los 
obligacionistas disminuiría el valor de la empresa, ya que ésta lendría que inieniar un 
“sûborno” pagando mayores lasas de interés para capiar recursos por deuda ("*). 

La poliìica de endeudamiemo empresarial sería irrelevante si: 

1 - ipd = (1 - Ipe) ' (1 - tc) 

Ya que lo que recibiría el ohligacionisia. neio de impuestòs, serín igual a lo que 
recibiría el accionista, neio de impuesios 


(9) Scguimos supooiâiido hasia aqui que i/>e = 0. 

( Iû) Esio puede pensarse en (érminos dc una mayor lasa a pngar por las obligacioncs. o en unn 
mayoi lasa de rendirniemo cxigida por los inversores en deuda. En el primer caso. reduçe el valor 0èl re- 
SullaJo ueio. y en el segundo, las paridades de los litulos. pero cn ambos reduce cl valor dc la rlnna. 
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4. VALOR DE LOS PELIGROS FINANCIEROS 

1 ——• 

■ ssscïrsï... 

».«*■* 5 „i Jûn,i„„y„, ,„ ,„fi„' Kia a > 

d, " ,, “'” s .. •> 

„ * 0 .., 

se increinenlarran. M ei e/eelo (Jel leverage y el ahorro fiscal ‘ 

financieras. P esa a rav ^ ese P° r difìcultades 

jKSWS«ïSS5 t". -.. « m p,„ sa : 

pellgros flnancieros: en ese caso^oorir/ r 3 *" *' terreno de ' os 
presión que afectarlan su resuitadn n„ t0 "! ar decI *‘'ones bajo 
do la situación. Si el endeudami operativo. retroalinientan- 
generó ias dificu,tai« mianCÍraJ y ' ** ' B C3USa « ue 

ducción del resultado operativo rntonrr 8 ..V* ?? p . rovocaron »a re- 
raS PUeden '"dôgenan.ente a est e «uÏT ■ T \ 

ciero, el rcsVadoTí™^^^^ P ° r U ” a situacil5n d = peligro finan- 

dificiiltades Hnancicras. Eslos pueden ]i 
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» lo largo de esle capítulo, y que, si bien son muy diffciles de valorar, proponemos 
una forma de hacerlo en el punto 4,3 ("). 


i 4,1. COSTOS DIRECTOS DE LA QUIEBRA Y COSTOS 
j INDIRECTOS DE LAS DIFICULTADES FINANCIERAS 

í ” . - • 

A veces, las dificuliades lìnancieras pueden signincar la quiebra. Olras, que la 
empresa solamenle pisa lerrenO peligroso. La quiebra incluye coSlos dilectos tales 
como bonorarios de cóniadores. abogados y costos judiciales. Estos costos deben 
pngarsp solo.si aquélla realmcnte se produce. 

Eòr lo tanto, es imporlante notar que P ara una firma que no atraviesa por difi- 
cultades financeras. la quiebra es solamenle una expectativa' matemátitía; dicho va- 
lor csperado es en forma considerable bajo cuando sólo hay una pequena oporluni- 
aad deíque la bancarrola se produzca. 

lios cosios directos de la quiebra son relativamente bajos comparados con lo; 
costos iind.reclos de las dificultades financieras. Se suman a estos últin.os, pero no 
cambian la conclus.ón de que los beneficios del endeudamiento se de.ienen an.es dc 
que la jfirma se endeude al 100 %. 

iJos costos esperados de la quiebra dependen de la especialización de la empre- 

ch'ns ari' C ° mP 1 ° S,C, .í" de SUS ac,ivos * de su 8 r " do d « Hquiclez;: una firma con n,u- 

ihTest ° S K ang ! seguramcn,e valdrá men0s 4 ue O'ra Cdn menos activos in.an- 

7 '“’” ICbn ' El d ' ” ,rca! y >“ dependc de 

cómo spn usadas y de que Sigan utilizándose. i H 

... É " ai g unas oporiunidades. la empresa simplemente pisa terreno peligroso Si 
; tiene ganancas abundan.es, los acreedores cobrarán sus deudas y el remanente irá a 

TXTseToLaT aC T'T SÌ l3S ganancias SOn bajas ’ ^ 3 '" 16 "' 6 < os acreedoit 

ÌDal Duede lv J S ' n ™ * * aqUé " 0S ' E ' n ° P a g° de los iu ' e ' es « o el prin- 
cipal puede devenir en peligros fínancieros. ^ 

sTnnT.?hT,' a " C T r ° ” la . COMdÌCÌÔn ba J° ' a cuu ' 'a frma toma decL 
slone., bqjo pres.on para satlsfacer sus obligaciones legales con los 

rr ■ - 

-»rejpuçslas » el Imbajo de Eow „ 0 Altmam. 'Corpojo Rn.ncl, Dis «T AltmT h'.T T • 8 "‘ 
>.l modclo "Z", dc delecciún dc c.nprcsas quc van , |. quiebr , Dlra e ! “dcT i 
anílisis dc riesgo crcdilicio * ‘ p!,ra ex,end ' ,l ° como h 'rnmncnln dc 
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ÉIP===== 

cuándi"« i !| Vad H endei ' dam ' en, ° PUede ocasionai ' ‘lificul.ades financieras. pero 
iCuando es elevado y que es peligroso? ^ 

Creemos que calcular el valor de las dificuhades financieras en una empresa nue 
va inexorablement^acia la quiebra (•>) no es lo que debe inceresar al direccivo fi- 
nancieio que busca la mejor esiructura de capiial. El “offse," encre beneflcios e m 
conveniemes que proporciona el apalancamienlo se encuenira más cerca de la ame- 

nanciero ha de^'T P£ gr ° S °" qUC dcn,r0 del n,ismo - L«3g.cameme. el direciivo fi- 
nanciero ha de prefer.r no alravesar por dificuliades financieras; por lo tamo las que 

mis e mo Ue amél| e a n T™ S °" dÌf,Cul,ades no d'seadas; vez demro del 

mismo, aquéllas suelen incrementarse, y sus cosios. lambién. 

d„ec„t Û n C0St0 S h 1ÍS SÌÊnÌfíca,ivos de !a siIuaci ón de peligro financiero son los in- 
necios, que pueden ser d.I.c.les de mensurar. pero no deben ser deses.imados Fs- 

a P arecen anIe la posibilidad de que la firma no coniinúe con sus operacones. 

I Las dificuliades financieras puedeo nparecer como una simple molesiia equiva- 

atamieZTh 005 ^ P °' SUpueStû ' si la fiebre a aurnemar. ei 

Ï. t rn0d,f,carse y ,ambién el compor.amiento de la empresa. A com,- 

nuación, descr.biremos los sfntomas que pueden manifesiarse en una empresa que se 
aproxima o se eneuenira en la siiuación de peligro financiero. 4 

4,2. FORMAS EN QUE PUEDE SER AFECTADO EL RESULTADO 

OPERATIVO 

Los costos relacionados con los peligros financieros antes de considerar la 
quiebra pueden manifestarse de diferenies formas. 

1. Subînversión de recursos; con el obje.o de saiisfacer sus obligaciones. la 
empresa puede privilegiar inversiones que generen dinero más rápido pero 
con menor reniah.l.dad en el largo plazo. Esto es. las empresas podrfan 
pn v.Iegiar el período de recupero de la inversión an.es que la rentabilidad 
dejando para mejores momenios los proyecios más remables. El impactò 


h.n" il!í f" TTÒÒT S ' ,U!>CÌ6n a P aii " P l "““ d « CÛ "V> -el valor açiual dc los cosios de la quie- 
f P ° S,b,,,dad dC qUÌtbW ' e ' direc,i< '° lenrado a lomar decisiones que unl. 

len el r.esgo empresano. ya que no hay lan.o para perder 
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en el valor está represenlado por el rendiniiento diferencial de Iti oportu- 
nidad de inversián perdida respecto de Ui inversión realizàda. 

2. Proveedores: cuando la firma airaviesa dificuliades Financieras, los provee- 
dores pueden negarse a tratar con la empresa, o podrían conlinuar otorgán- 
dole crédiio, pero en condiciones menos favorables. El inipacto en el m- 
lor estaría dutlo por la sobretasa cobratla en la financiaçión. el acorta- 
niienlo de los plazos. generaiido nn efecto “fuga " en el capital de trabajo 
o. en el lintite. la ruptura del crédiio. 

3. Bancos: los bancos lìcnen sus métodos de evaluación credilicia; para esio, 
se basan en ciertos indicadores como el índice de erideudámienio. la cober- 
lura de los iniereses, el grado de acceso al mercado de capitales, la renta- 
bilidad medida sobre ventas, elc. Penalizan con mayores lasas .y con con- 
diciones menos veniajosas a la clieniela con menor puniajè ( ,l ) EI inipac- 
to en el valor esiaria dado por la prinúi cobratla en lá ftnanciaciân res- 
pecto de un reiidiniienio libre de riesgo y en condicìones nienos favorobles 
en témiinos de plazo, garantías y otros gcistos. 

4. Condicioncs creditieias: si la empresa se ve obligada a lìnanciar su capn 
tal de crabajo con pasivos de corio plazo (cuando liene vedado el acceso al 
crédito de largo plazo), el costo del capiial y e) valoi de la empresa se 
modificarán en función de la esiruciura temporal del capiial ajeno. Etim- 
pacio en el vcilor estaria daclo por el reiidimiento de oportunidàd que la 
empresa pierde al devolver el capital ajeno con nietyor frecueixcia, impi- 
diendu la nitiduracián de ese dinero dentrô de la inisnia por lci diferencici 
emre el corto y el largo plazo. 

5. Clientes, pérdida de venfas: i.quién compraría bienes o serviaios de una 
empresa que en el fuiuro podría no brindar el manienîmiento, las garafttías 
o los repuestos? iUd. adquiriría su pasaje de avión en una aerolínea que se 

‘ encuentra en dificultades financierns? un automóvil de una marca cjue 

podría disconlinuarse? 

f E1 impacto en el valor de la empresa esiarfa dado por la pérdida de vèntas, 

lo cual afectarfa directamente el resultado operaiivo. 

Ud. babrá noiado que, eir esie caso, se perjudica en forma direcla al còra- 
zón dc la empresa. Sin vemas, no hay resuliados operalivos, y sin ellos 
tanipoco puede pagarse ningún imerés o dividendo. Esia pérdidá de renia- 


(13) Las eiHÍiiailcs fiiiaucicras argcmiiias cada vcz pcrfcccionan niás sus niiìiodos tlc amilfsis CI‘C- 
diiicio. A inedida quc cl análisis prpporoional pierdc presiigio. el cnxh-fttn» se ha loruado en el clemenio 
de análisis inás relevame. 
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Oulebra 


iiili 


bilidad pucde ser importante, y. aunqué difïcit de medir, representa el costo 
ntás impprtante de la siluación de peligro ftnanciero. 

6. Emplcados: la productividad de los empleados de una empresa que atra- 
viesa por dificultades financieras tiende a dismlnuir; nadie que teme per- 
der su Irabajo Cumple su tarea de la misma forma que si esluviera seguro 
de conservarlo. El impaclo en el valor estarfa dado por el impacto en el 
tesultadn operativo, representado en ttn oumento de costos y pérdida de 
ventas. 

A cpntìnuaciòn. sugerimos en el grálìco 11 cómo podrfan sucederse las difidul- 
tades nna.ic.eras, por ordcn creciente de intensidad a medida que aumenta el endeu- 
damiento. Por supuesto, el grâfico pretende ser dcscriptivo; el nivel de endeudaniiento 
que podría generar difìcultades serfa diferente para cada empresa, pero todas debe- 
rfan ev.tar aprox.marse a.cierto umbral donde co.nienza a avi zc ,rarse la situación de 
pehgro finaiiciero. 

• Trataremos de definir con la mayor precisión posible en este mismo capftulo la 
siluación de pel.gro financiero y. P or ahora. lo ubicaremos descriptivamen.e en la 
pucita ael.cnuurecimiento de las condiciones crediticias: 


Efeclos 


Nivel de endeudamiento 


Pro veedores 

Alrasos en el serviclo 

de la deuda - Cllen(e3 


Uquldecldn de la tlr-na 


Compelidotes 


Pérdida de venlas 

Pérdida de 
patlMpaci'jn en el 
metcado 


Uquldaddn de aclivos 


Consecuencias 


Grálica 11 . 



CAP. 6 !— OECISIONES DE ESTRUCTURA DE CAPITAL 


líos primeros cinco casos que hemos descripto se refieren a dificultndes origi- 
nadas por un endeudamicnto excesivo ordenados en función de Una diHcultad crecien- 
te; el sexto puede deberse a una restricción en la elección del financiamiento o a una 
penaliíación impuesta por algún acreedor. 


c ostos: posible pérdida del escudo flscal 


Otros 


Ii,a posible pérdida de la proteccióh físcal que genera la deuda durante perfo- 
dos dtìdifìcultadeS Hnancieras es otra ásimetría que pufede afectar al valor de la fir- 
tna.'Eíj endeudamiento es deseable mientras genfefa un ahorro fiscal, pero sólo hasta 
cierlo punto. Más allá de ese punto, la posible péfdida del escudo fìscal compenSa los 
otros Beneficios Hscales. Por lo tanto, la posibilidad de perder la ventaja fiscal limi- 
ta aquella que olorga el cndeudamiento y Id hace mfenos deseable. 

De contjnuar el endeudamienlo, las dificullades Hnancieras podrían afectar el 
resultado operativo. que, como vimos, es la base para poder aprovechar los benell- 
cios de la deuda. 

f 

•La empresa que atraviesa por difìcultades Hnancieras se comporta diferentc 
de aqviella que no las tiene. Para paliar lfl situación, dependiendo del tìpo de 
dificultad, ìa empresa puede: 

r Invertit en proyectos que generén dinero con más velocidad, pero con menos 

: fentabilidad de largo plazo. 

• Aumentar el crédito de corto plazo, quedando a merced de los acreedores. 

* Emitir más acciones. . 

* Recôrtar costos, bajando la calidad de sus productos. 

• Vender activos, tales como los de trabajo, necesarios para sUs operaciones. 

i inmuebles o equipos, con lo cual afecta la base productiva. 

Çualquiera sea el camino que la empresa elija, siempre el perjuir.io recaerá so- 
bre los accionistas. En el Ifmite, las difieultades financieras afectan el resullado ope- 
rativoly la reducción de este tiltimo agravâ la condición de pèligro financiero, retroa- 
limentando la situación en un pioceso similar al siguiente: 



Caida del 1 

rpçiillado 3 w 

Dificultades 1 

Decisiones bajo 


operalivo 

linancieras | ' 

presión 
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La siluación de peligro financiero es doblemenie aciaea H /« , - »- 

opera en forma nega.iva y pueden perderse los ahorros f.scales' ‘ 


4,3. COMO ESTIMAR LA POSIBILIDAD DE DIFICULTADES 

FINANCIERAS 

bién 1.^^^ 1 * 

=SSSS5ES= 

.» iL“T c p '" g '° r, "" ci "° como ""* ~ 

Concreiameme, debemos poder calcular ?l n ivH -u j 
recvû fmancero pueda an.iciparlas y mensurarlas. P 9 61 

fndicaciores para testear la soloencia de la empresa 

=^=fSE~=B~i=~;= 


o) £/ ra/lo de cobertura de intereses (TIE) 



‘>" e lus Sananeias de operacion cubren los in.ereses. q “ e s,í ‘ ,,nc “ las «- 
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Muchas agencias calificadoras de crédiio cuenian con procedimienios 'iiiicinles 
de calificación y “aplazan” a la empresa cuyo indicadoi de cobeiíura de intereses es 
mferior a 1 (uno), asignándole la calegoría “D” (' ■). ya que, a priori, esle indicador su- 
giere que la empresa no podrá cubrir Ios imereses 'que generan la deudas. 

l'Citiíl es la bonelael clet TIEi 

Si bien el raiio de cobenura de imereses es muy imponanie y ampliameme uii- 
iizado pcr los depanamenios de análisis crediiicios de las ins.iiuciones linancieras. 
no consiiiuye por sí solo un buen indicador de la solvencia de la empresa. 

En primer luaar, recuerde que los raiios proporcionan informáciòn hisiórica, los 
resultados pueden modificarse y nosoiros necesiiamos un procedimienro que nos 
permita ver la empresa en perspeciiva, es decir, cómo pueden varior los raiios de 
cobenura, en que medida se cubre cl prmcipal, cuál es la lendencia de los resuliados, 
el "niean reversion' ('"), la çoberiura que puede dar el Ilujo de fondos a la dcuda to- 
lal, enire oiros. Los indicadores financieros lienen veniajas y limitaciones —muchàs 
veces esias limitaciones son severas—, pero la pane buena es qiie nos ayudan a for- 
mularnos las pregunias correciasC’). 


b) EBITDA/Intereses 

Una varianie del índice anierior es cl EBITDA/lniereses, que suma al resulia- 
do de operación la depreciación y |a amoriizacion. por ser concepios que no impli- 

can erogaciones reales de dinero: 

- EBI TDA (EBIT + depreciación + amortizacicn) 

Intereses 

Esie indicador suele mostrar un grr.do de coberiura mayor que cl TIE, pero debe 
lenerse en cuenta que la depreciación de las empresas consiituye el aliorro que las 
mismas realizan para reponer, cuando sea necesario, los aciivos fijòs, y con ello 
mamener la capacidad produciiva. En el límiie, una empresa cuyo EBITDA se çerrarp 


(15) Lus agencias çaliricador.is de crcdiio uiilizan gíneialmeme leuris para caiifica. n Ins cmpre- 

sas en una dererminada caiegoría. Hn esie caso. Iu lcira ‘'D'' asignada nl lín.lo «inîuVo par una einijresa 
en esia caiegoria es considetada de canícicr "especulativo ’. ' 

(16) El "umiii rei-ersiun" represenia la velocidad con que el resuliadù opcvailvo vuelve a 'siíuarse 
en el promedio bisidrico, 

(17) A veces se dice quc los índices, mds que respòndemos piêgunias, las hacen. Lp imciesanie cs 

que nos hagamos las prcgunias correcias. :■ 
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exaclàmenté sobre los intereses no tendrfa problenras para cumplir con la dcuda. pero 
lnpotecaría 1.1 capacidad de producción futura, |a compelitividad y los rendiinjéntos. 
En otras palabrus. zafnrfa en el presente. pero trasladaría el problema al futuro. 


c) Debt Semlce Couérage 

Por otra'parte, las empresas, cuando se endeudan. lienen dos compromisos que 
cumplir: los mtereses y el capital (amortización del capital). cuyo pago periódico 
depetide de las condiciones de contrato y de los distintos sistemas de amortización 
que se hayan adoptado al pactar la deuda. 

Puesto que los intereses se pag.in antes de impuestos ỳ el capital después de 
estos. es adecuado que calculemos la cobertura de la deuda total (DSC Debt Service 
Coverage) ajustando la fórmula del TIE por el pago de la<uota de amorlización. ya 
que la misma debeffa abonarse con el resultado de la empresa después de pagar el 
impuesto corpofativo: 


uav, =--- 

Int + Capilal 

(f-tc) 

Al a - ius,e q ue se le hacc a' capita' en la rórmula del TIE por el efecto imposili- 
v ° suele denommárselo before ta.x principat repayment. 

. Para ver la importancia que tiene en la solvencia de la empresa su capaci- 
dad para pagar el capital, supondremos una empresa que presenta el siguien.e 
estado economtco: e 



El TIE nos dice que la empresa cubre dos veces los intereses Con sus resulta- 
dos de operacion: P ero. j.tambiín es solvente para cubrir el principal? 


i . - r • î- - ... ' ' • • - . 

! ... • 
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Supongaînos que los intereses fueron generados por una deuda de $ 100 al 
10 % a.nual, y quê se exige tamtién anualmente un pago de $ 1.0 de capital para 
amortiiar totalmente lâ deuda’ en diez afios. (.Qué es lo que tiene la empresa para 
pagar la cuota de capital? El resultado después de impuestoS, que alcaiiza a $ 6, 
insuficlentè para liacer frente al pago del capital: 



. Capital ,■>.• . 10 


Sj a la empresa le quedan $ 6 después de impuestos, cubre solamente el 60 % 
de la cijota de capilal que debe imortizar, t,Cuántc lendrfa que habcr ganado antes de 
impuesjos para poder estar en condicionés de hacer.frente al pago de| capital? La 
respuesta la da el segundo término del denominador de la fórmula del TIE + BTP, que 
ajusta él pago del capital por impuestos: 

Capital _ 10 _ , g q 
( 1 - tc) 0,6 



En efeclo, 16,6 es la cantidad que deberfa haber ganado la firma antes de iin 
puestos para que, después de pagar el impuesto corporativo del 40 % sobre esta can 
tidad, le quedaran exactainente .$ 10 pàra poder amortizar el capital: 


Resultado nelo a/impueslos 
Impuestos 40 % , 

Resullado d/impuestos 


d) Cash-flou/ operatiuo / Servlcio total de là deuda 


Otra medida dc la côbertura de la deuda es calcular la canlidad de veces que el 
ílujo de caja operalivo de la empresa cubre los intereses o el servicio de la deuda tôtal. 
Una mèdida del llujo de caja operalivo es la siguicnle: 


OCF = ÉBIT - Impueslòs + Depreciâciôn y Amortlzación + Cambios Cap. Trabajo 

- Capex + Financiación 


> 0 0.0 0 0,00 OO OO C Q O OPO oo 0 0.0 0 OO O OO O O < < 
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Dondc Capex lepresenta las altas de bienes de uso. A partir de aquí, pueden 
alcularse los dos indicadores mencionados: 


Op, Cash-Flow (OCF) 
Intereses + Capitaj 


Op, Cash-Flow (OCF) 
Intereses • 


•) Probabllldad de cumpllr los compromlsos 


Adicionalmente, puede ser interesante calcular la probabilidad de que la empresa 
lueda cubrir sus compromisos. Una forma que sugerimos es calcular cuál es la pro- 
babilidad de que el TIE o el DSC queden por debajo de I (uno), es decir que el re- 
^ultado operativo de la empresa se cierre exáctamente sobre la cifra que represente 
los compromisos exigibles, sean éstos intereses o intereses +-capital. 

En la tabla I. podemos ver los resultados de operación de Terrabusi desde 1992 
1994 y también cuál ha sido su ratio de cobertura de intereses (TIE)('*). 


'errabusi 


Intereses 


Media 


Desvío 


Tabla 1 


^Cuál es la probabilidad de que Terrabusi pueda cumpl 
la deuda si, supongàmos, incrementara el endeudamiento de n 
de iniereses ascendiera a S 10.000? 


U8) Las ciiïûs apaicccn exprcsadas en miles de pesos y eu la niûiieJa del óliimo aôo analuada 


(1995) 
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Como el área para el 2 calculado en la tabla es àproximad-amen.e 0,34, la pro- 
babilidad de que TIE > 1,0 es 0,34 + 0,50 = S4 %. 


Y esto es precisamente lo que ocurrió. Terrabusi práctiçamenie duplicó el en 
deudamiento al ano siguiente, llevando el pasivo total de 51,4 a 
coberiura de in.ereses siguiô siendo alta y pudo aprovechar los benel.cos t.scales de 

la deuda. 

Observe cuáles fueron los resul.ados de Terrabusi durante el ano 1995 La co- 
berturu de i.uereses ascendía a 2.24. o sea que el resultado opera.ivo cubr.a tpj ms- 
raùs práctic.mente en dos veces y media. Con todo c. ,'ndice de endeudamien.O 
medido como proporción Deuda/P. Neto no alcanzó el 30 %. 



Tabla 2. 


Liquidez 

Necesitamos una medida de la liquidez de la firma que ^pere laS limitaciones 
de los mdicadores tradicionales (liquidez corriente. Iiquidez seca). Estos mdicadoies 
tienen la limitación de mostrar una situación discrela (en un momen.o exacto) y, po, 
otra parte, no toman en cuentn las posibles inmovilizacones que pud.e.an exis.ir en 
rubros tales como bienes de cambio o cuen.as por cobrar, Para tener una 
! la -liquidez continua” de la fi.ma, tomaremos como indicador el mcnconado cnp,- 
, a | de trabajo como porcen.aje del ac.ivo total", que pnrece an.icparse n los 
dores de cobertura como predic.or de dificultades fmanceras. .. 

La evolución del capital de trabajo aparen.a funcionar bien como predictor de 
dificultad^sfmancieras. Comúnmen.e, una firma que sufre pérdidas operativns con- 
^ una reducción en e. ncivo corrieme en relación con e. act.vo tota. 

y , po, lo tanto, tendría que experimentar una reducción de su capital de trabajo 

porcentaje del activo total ( ia ). 
si 

:r“ -*> —„ e —, s - - 

piià(an)û. 
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administr aciqn financiera de las organizacig nfs 

IV. CONCEPTOS PARA RELEER, RETENER Y 

RECORDAR 

a) leverage financiero; 

b> proposiciones I. II y III de Moo.glmn.-M.leer; 

C> , »» por .l y r i,,g. „ n , nci „. 

ç, d> r "l°r P Ç “ en “ “"I lih ™ ,», ge„ r ,»l ..d.ud.mi».,.; ' 

e) costo de capital con impuestos corporativos; 

0 razones de cobertura. . - 


V. CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 


> Se dispone de las siguientes variablés referidas a la e.npresa AA al 31/12/97; 




pital de esta cmpfesa? ’ 4 ” ' COs '° del P asiv ° ° costo del ca- 
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3. Se sabe que u.ia empresa tiene un coericiente de endeudamiento del 50 %, 
i es decir, lá mitad del pasivo está formada por deudas (a largo, medio y corto 

plazo) y la olra mitad, por capital propio (capital, reservas y fondos dc 
! amortización). El costo promedio ponderado (V/ACC) es del 15 % y el 
.1 costo de las deudas, Ôel 10 %, (,cuál es el costo del capital propio? 

4. El valor de una empresa se eleva a 18 millones de pesos. Si el coslo del 
capital propio es del 26 % y èl costo de la deuda es del 13 %, siendo 
ambós independientes del.coeficiente de endeudamiento, £en cuánto se 

í incrementarfa el valor de la empresa si se emilcn 5 millones de pesos en 
obligaciones destinando su importe a rescalar acciones? 

5- Con los datos del problema ánterior, y en el supuesto de ql|e antes de la 
• i operación de canje el activo esté formado por 10 millones de capital pro- 

-J pio y 8 de deudas, icuál ès el nuevo valor del costo promedio ponderado? 

6. Suponga que su empresa liene una oportunidad de inversión que le rinde 
. el 15 % al ano y puede financiarla totalmenle con un préstamo que le cuesta 
’. el 10 % al ano. El WACC de la empresa es del 20 %. Como directivo lì- 
nanciero, i,usted aceptaría esa inversión si el mercado de capitales funcio- 
na pcrfectamente y sé cumpleh las proposiciones I, II y III de MM? iCam- 
j biarfa Su decisión si el mercado de capitales no fuera eficiente en un cien- 
i to por ciento o su empresa nó cótizara en bolsa? 

Ì'. Suponga un mundo sin impuestos corporativos, condición importante 
i a la hora de determinar la estructura de capital óptima. Si su empresn 
; emile deuda y con lo obtenidó por la emisión rescata acciones (aumen- 
tando la relación de endèudamiento), el costo de capital exigido por cl 
I accionista aumenta en un 90 % de Id que sugiere la proposición II de 
MM, refiejando el mayor riesgo financiero percibido por el mercado. 
j.Aumenta el válor de merCado de la empresa, y, en ese caso, tendríah 
i razón los tradicionalistas? . r 
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I. CONTENIDO 


Tras una breve introducción, se pasará revisia a los concepios cenirales de la 
gesiión financiera de corto plazo, prestando aiención luego a los aspecios relaciona- 
dos con la gesiión de los aciivos corrientes, primero — efectivo e inversiones à corto 
plazo, inveniários y crédiios—, y a los pasivòs çorrienles después. 


II. OBJETIVOS 

Transmitir el concepto por el cual el capital es dividido en dos pártes: capital 
cirçulante o corriente y capital fijo o estruciural, y hacer conceiitrar la atencióivde! 
lector en el primero. 

Conseguir que a través de cieria ejerçitación el lector identifîque el ciclo de ias 
operaciones a corto plazo de la empresa que componen el capital de trabajo, asf como 
la existencia de un período de financiamiento que surge de las relaciones emre lás 
operaciones y los cobros y pagos relacionados con ellas. Para después iratai-el tema 
de las vinculaciones entre el capital de frabajo y el capital fijo. 

Describir los componentes del capital de irabajo y presentar algunos de los 
modelos más utilizados para el análisis de làs decisiones que los involucran. 
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III. DESARROLLO TEORICO 

1. INTRODUCCION 

Este capftulo trata sobre la gestión del capilal de Irabajo. 

Podrfa haberse titulado más propiarnente "gestión del capital de trabajo nelo" 

o tambien, admrnrstracón financiera de corto plazo”, o "administración de los acti- 

„e.o' 0 . r /. len ' eS " C ‘ 0S ’ 5’ en Es ( P ana Probablemente "gestión del fondo de maniobra 

TJuAin r ° f !, 0 > T"° b,a SlnÓnim ° de ca P i,al de 'rabajo). Pues su área de 

suner or dT rC h f ' 03 aC ' ÌV ° Yd - el paSÌV ° co " ie "‘« q»e «tán en la par.e 

superior de los balances generales de las empresas a partir de 1954 en la Argentina. 

Esto no era así an.es del dto. 9.795/54. pues la fórmula que regfa previamente 
segu a e modelp del plan francés, con un orde.namien.O inverso, que le dabn y le si- 

v del nmr° ^ ? C0 "?* i0 * '* <***™«° de '°s acti^s fijos en e. debe 

y del patrimoniq neto y los pas.vos no corrientes en el l.aber, como puede corrobo- 
rarse si se examina el balance de una empresa francesa. 

Esta partición eh dos del capital se puede remontar a La ríqueia de las nacio 
nes de Adam Smith (1776), quien después de senalar que la división del trabajo hace 
ecesana la acumu acdn de activos, iatrodujo la distincidn entre e. ci^loZgZ 
pital o capital c.rculante, que circula de mano en manq. pasando a través de sucesi 
vo ca mbl os de dinero a mercaderfa. que se cambia por dinero. y otra v« a 2Z 

no camr t° T -° m ° ° b " e,,C ' a ^"ancia. Y el/Lred capìtal o capi.al fìjo que 

no camb.a de dueno, no c.rcula para producir una ganancia, pero que deriva y ríquiere 
continuamente del capital circulante para ello. y ^ re 

cani,afrSf rU " â , ÌdCâreCÌ6n ' e dC las nla g"iMes de los activos circulan.es y del 
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100 %: ACTIVOS TOTALES 


25 % ACTIVOS 
CORRIENTES 


75 % AGTIVOS 
NO CORRIENTES 


Máximo 


Mltiimo Mediana 

Fuentq: Datos propios, según balances de empresas de 1998 


Fìgura 1. Proporclón de los actlvos corrìentes en los ectivos totales. 


Por otra parte, la razón de liquidez corriente de dòs tercios de esos balances fue 
menorji la unidad, es decir que los pasivos corrientes excedían a los activos corrien- 
tes, siendo 0,8 la mediana de ese indicador, que varió desde 0,065 (energía eléctri- 
ca) hasta 2,49 (sector petrolero). 

• ExaminamOs, entonces, los (ndices de liquidez corriente de los últimos balan- 
ces triipestrales presentados por las empresas que cótizan en bòlsa (excepto bancos 
y cotnpaiîías de seguros, a mediados de setiembre de 1999) y encontramos que la 
mediaija para 83 empresas résultó ser de 1, con 42 èmpresas que tenían un índice 
menorío igual a unô, y 41 empresas con un íhdice mayor a 1. 

Después hemos comparado estos datos con los que publicaron Fornero y Pe- 
lleorihc (1996), profesores de la Universidad Nacional de Cuyo, en un estudio so- 
bre el endeudamiento de las empresas, para determinar si existen diferencias sistemá 
ticas entre pafses. Ellos informaron Sobre un activo corriente de 26,9 % del activc 
total, e idéntica cifra para los pasivos corrientes, lo que fijaba, en consecuencia, ui 
índice jde liquidez corriente de I para el universo de esa investigación (treima empre 
sas argentinas colizantes en bolsa con activos superiores a cien millones de pesos). 

Estos indicadores son distintos de los que podemos encontrar en ìnvestigacio- 
nes anteriores, sean cercanas en el tiempo, como la de VaLes y Gutierrez Girault 
(1993)^, o lejanas, comO la de FIÈL (1970). 

También son distintos á las informaciones contenidas en diversos libros de texln 
norteajnericanos, con datos que han ido cambiando con el Jrascurso del tiempo, y quc 
a su vez son diferentes de estudios realizados sobre empresas europeas o asiáticas. 
O a las uruguayas que analizó el profesor PascalE (1978), quien seiialó allf y enton- 
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ces la dificuliad en esiablecer conclusiones que rengan una razonable generalidad, 
debido a la dispersión de las observaciones en corno a los valores medios, con dife- 
rencias muy apreciables enire los disiincos sectores e incluso de empresa a empresa. 


De modo que —aunque las muestras locajes sean muy pequenas— podemos 
decir que dichos fndices o porcentajes son situacionales, en el sentido de que están 
condicionados a la situación del coniexto que rodea a las empresas (internacional, 
nacional y del sector), así como a las polfticas que cada empresa ha tomado para 
sobrevivir y crecer en ese contexto, al tamailo y poder en el mercado de la empresa, 
y al èxito relativo que hayan obtenido en poner las polfiicas en funcionamiemo y en 
que esas polfticas hayan resultado ser o no las adecuadas para la situación con que. 
se enconlraron. 

En el moinenio de enviar esios originalbs a imprenia aparecid un libro del IN- 
DEC (1999), donde se publican los principales resultados de la “Encuesta nacional 
a grandes empresas", referidos a las 500 companfas más grandes con representativi- 
dad sectorial para el período 1993 a 1997. 

Entre ellos se presentan activos y pasivos por actividad principal de la empre- 
sa para los aiios 1995, 1996 y 1997, un cuadro por ano. Luego, por origen del capi- 
lal, en otras tres matriees. Y para 1996 y 1997, activos y pasivos porescala de valor 
de producción, en sendas tablas. Ocho cuadros en total. 

Presemamos parcialmcnle datos tomados de| último de ellos, referidos a íos • 
activos corrienles y a los pasivos corrientes para 1997, por tamano de valor de pro : 
ducción y hemos agregado el cálculo de los índices de lîquidez corriente. 


Valor de 
producción 

Canlidad 
de empresas 

Acllvos 

corrienles 

% 

Pasivos 

corrienles 

% 

Llquldez 

corriente 

Tolal del universo 

500 

30,5 

29,1 

1.05 

Hasla 75 M$ 

174 

45,6 

29.1 

1,24 

De 75 a 150 M$ 

174 

36,9 

34,6 

1.07 

Más de 150 M$ 

152 

26,7 

28,7 

0,96 . 

1 Fuente: INOEC (1999), Grandas empr8sas en la Argenlina 1993-1997. M$ expíesa mlBones de pesos. 


Cuadro 1. Actlvos corrientes, paslvos corrientes e índlce de liquldez corriente 
de 500 grandes empresas, 1997, por escala de valor de producclón. - 


La lecíura del cuadro nos permite apreciar que el porcentaje de activos córrien- 
ies de las empresas de mayor envergadura, las que lienen un valor de produceión 
superior a los 150 millones tle pesos, en el úliinio renglón, resulió ser para 1997 del 
26,7 %. Comparada con la muestra lomada por nosoivos, que dio 25 % tle medianá 
para 1998, o la de Fornero y Pellegrino, con 27 % de promedio para 1995, permite 
ipreciar resultados razonablemente aceptables, pues se traia en sendas muestras de 
' datos de balances de empresas tle gran lamaiio. rnáximé si se suponen polílicas linan- 
cieras más agresivas con el transcurso del liempo, que podrían explicar los sucesivos 
descensos del porceniaje. 

Obsérvese que del cuadro se podrfa coneluir que hay políiicas financieras niás 
agresivas en el corio plazo cuanto más grantle sea la empresa, que resulcan en me- 
nores activos corrientes por un lado, y en un mayor endeudamiento proporcional en 
el corto plazo, coincidente con índices de liquidez conientes que decrecén cuando 
crece el tamaiio. en este caso el valor de la producción. 

En cuanto a la liquidez con iente, es muy cercano el vnlor 1 de la imiestra de 
Fornero y Pellegrino çon el 0,96 del cuadro. Nos parece, en cambio, demasiado 
grande la diferencia que exisre enire ésie y'la mediana da m.estros balances, 0.8. Pero 
como aliora coniamos con daios por sector de aciividad, como consia en el cuadio 2, 
nos pondremos a explorar las explicaciones plausibles de la diferencia, posiblemen- 
te debida a la composición por sectores de nuesira inuesira. \ • 





Tolal de la encuesla 
1. Minas 


y can.'eras 
Sublolal da induslria 
manulaclurera 
(ilem 2 al 8) 

2. Alimenlos, bebidas y 
labaco 

3. Texlíl 


y cuero 

4. Madera, papel e imprenla 

5. Combuslibles, químicos 
y pláslicos 

6. Produclos minerales 

7. Maquinarias y equipos 

8. Vehlculos y partes 

9. Eleclticidad, qas y agUa 

10 . Construcciones 
11 Cemercio 

12. Transporle 

13. Comunicacicnes 

14. Olros servicios 


BALANCE GENERAL AL 31 DE DIGIEMBRE DE 1998 


Cajq e inversiones 
Créjjilos 
Invéntarios 
Aclii/o corrienle 
AcliVos no corrienles 
ACTIVOS TOTALES 


Deudas comerciales 
Olros pasivos còrrienles 
Pasivò córrlenle 
Deuda a largo plazó 
Palrimonio nelo 
TOTAL PASIVOS Y PN 


ESTADO DE RESULTADOS DEL ANO 1998 


>randes empresas en la Argentina 1993-1997. 

son desigrtados ’aclivo produclivo corrienle'. % se reliere a porcenlaje del 


Venîas 

Méqos: coslo de los bienes vendidos 
Ulilidad brula 

Menos: gastos e impuèslos del perfodo 
Ulilidad o ingreso rielo del ano 


Canlidad Actlvo Pasivt 
de empresas cle. cle. 

0/ O/ 

/o % 

Capila 

cle. 

% 

Liquidez 

corriente 

Bienes de Indice 
cambio ácldo 
% 

500 


30,5 

29,1 

1,4 

1,05 

7,5 

0,79 

21 


13,8 

16.4 

(2.6) 

0,84 

1.7 

0,74 

322 


42.6 

35,5 

7.1 

1.2 

13,8 

0,01 

110 


44,4 

38,3 

6,1 

1.16 

15,1 

0,77 

24 


51.7 

55,5 

(3.8) 

0.93 

17,4 

0,62 

28 


33,3 

23,3 

10.0 

1.43 

8,0 

1,09 

85 


38,9 

30,8 

8,1 

1,26 

9.6 

0,95 

33 


33,1 

38,2 

(5.1) 

1.40 

13,2 

0,04 

24 


66,4 

43,7 

22.7 

2.18 

22.4 

1,45 

18 


51.6 

56,8 

(5.2) 

0,91 

20.6 

0,55 

33 


11,7 

11.3 

0.4 

1,09 

1,2 

0,98 

14 


48.4 

29.9 

18,5 

1,62 

5,5 

1.43 

26 


41,4 

54,9 

(13.5) 

0.75 

15,9 

0,46 

30 


17,7 

23,5 

(5.8) 

0,75 

2,3 

0.66 

18 


17,3 

27,2 

(10.1) 

0.63 

0.5 

0,61 

36 

_ 

66,5 

55,9 

10.6 

1,19 

3.5 

1.13 


ra^nníV' t C, ‘ VO corrlen,e - P asiv ° ccrrlente, cepital corriente 
grancíes empresas, 1997, por sector. 


lenidos delcap 6 3 aVanZand °' el . Iett0r r «P«e los co„- 

d « veríficaciôn dc quc pucdc mSTtóiT * 

> i. '“r"'" '■ " e,ur * * 

cobrc cl mancjo dc I. ,im.cM„ p„° ,X J h'T M ' ° 

discusión en el aula. P ° bje, ° Ser m0,lv ° de análi S'S y/ó 


Cuestionario 

* » . 

; 1,1. Determine el capital de trabajo, cl capital de trabajo neto y la razón de 

liquidez corriente. Luego, el capitâl fijo y el capital Fijo neto (verifique que la 
suma del capital de trabajo neto más el capital fijo neto coincida con el dato del 
palrimonio neto). 

1,2- çEn qué porcentaje excede el capital fijo neto al patrimonio nelo? , Cómo 
se explica csa diferencia? 
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Ejercicic? 1 

':. I 

Conipleie la información del balance general y del eslado de resuluidos en mi- 
llones de pesos que se presentan más abajo para Supermercados Sabriiiq S.A. Utili- 
ce los datps de las siguientes razones: 

Rolacidn de los activos totales: 2 x 

Margen de utilidad bruta sobre ventas: 30 % 

Rotación ^le créditos en ventas: 20 x 

Rotación de inventarios en costo de ventas: 6 x 

Endeudanliento, DT/AT: 66,6 % 

Razón seca o de liquidez ácida: 0,35 x 

t| 


n i 
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' 4 igué otras razones puede calcular 

Por ejemplo, días de venta en créditos 
dlas . de cos '° de ve mas en deudas comerciale 
razon inmediata o de tesorería; las de ren.abi 

1.4. Si las depreciaciones del 
iCuántû fueron los fondos 

Rçalice el r : — 

Si encuentra diferencias 
lizó en cada caso. 

La solución del ejercicio I a comparar con su respuesta es 


a intormación que completó? 

3e costo de ventas en inventarios, 
ice ano de 360 días para las tres); 
ROS, ROA, ROE; etcétera. 

ejercicio ascendieron a 22 millones de pesos 
generados por las operaciones? 

ejercicjo propuesto. Luego 
-j. revise sus cálculos, 


i con la que sigue; 
o razones que ulh 


BALANSE GENERAL AL 31 QE DICIEMBRg DE 1ÍI98 


Caja a Invetsionas 
Ctédiios 
Invenlarios 
Aclivo corrianle 
Aclivos no eortienles 
ACTIVOS TOTALES 


Deudas comercialas 
Olros pasivos corrianles 
Pasivo corrianle 
Deuda a largo plazo 
Palrimonìo nelo 


TOTAL PASIVOS Y PN 


ESTADO DE RESULTADOS 


Vanìas 

Menos: coslo da los bienes vendidos 
Ulilidad brula 

Manos: gaslos e impueslos del período 
Ulilidad o ingreso nelo del a/io 


hn consecuencia. para la parte 1.1 del cuestionai 

El activo circulante, corriente o capital de trabajc 
circulante, cornente o de corto plazo: 140. obtenemos 
gativo, de menos veíntiuno ( 21 ). 

ESIC Úl ‘ lm0 da, ° " 0S hace iaber 0 116 la «zdn de c 
L Efecuvamentc. el cociente del aciivo corriente sobn 
vidido 141, nos ha de dar forzosamente una cantidad m 
J.85. lo que sigmtica que por cada peso de pasivos cor 
y cmco centavos de activos corrienre« 
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' ' .. ‘ 

Continuando, tenemos por otra parte que el activo no corrieme o l'ijo es de (fSl,' 
menos la deuda a largo plazo de 60, nos indica un aciivo fijo neto (de pnsivos tjjos) 
de’. 121. Verificanios que esta cifra, comparada con el patrimonio neto de ÌÛU, lo 
exçede en 21, es decir, alao rnás de un quimo; en un 21%, a raíz del financiamiento 
( con pasivos a corto plazo, que exceden los requeriinientos de îas inversiones en éa : 
piial de trabajo bruto. En respuesta a la pane 1,2 podemos seiïalar que se está finan- 
ciando con deudas de corto plazo una parte de las inversiones a largo plazo, esto es, 
un quinto de los activos no corrientes. 

Para la parte 1,3 del tenrario lenemos primero que si la rotacion de créditos en 
ventas fue de 20 veces en el ano, los dfas de venta eri créditos son una vige'sima par- 
!e, y dado un ano de 360 dias, esto es )S días. 

Análogarnente, si la rotaçión dc invcm&rios en costo de ventas fuè de 6 veces,- 
lòs días de costo de ventas en inventarios son una sexta parte del aiîo, estò es 60 dfas. 

Nos da la idea de un ciclo operaiivo de 78 días: la suma de 60 días de merca-- 
dería en inventario para lograrlas ventas, más 18 días para cobrar lo vendido. 

Determinando las veees que las deudas comerciales roran respecto de los cos- 
tos de los bienes vendidos en el ario (que utilizamos conro el dato aproximado dè.las 
çonrpras del período, bajo el supuesto de que nó hubo ni aumenio ni disminución en 
los inventarios), tenenros la relación de dividir 420 por 90, que arroja una rotación 
de 4,666...: dado un afio de 360 días dividido por la rotación de 4,666 lenemos 77 dfas 
de conrpras = costo de ventas en deudas comerciales. 

Estos 77 días de denrora èn pagar las conrpras de las nrercaderías para la ven- 
ta, cotejados con los 78 días del ciclo para venderlas y cobrarlas, ncs deja uir neto de 
un día para el período de financiacidn requerido, o ciclo de conversiòn en eaja. 

.En cuanto a la razón de tesorería o liquidez innrediata, el cociente del riibro Caja 
e inversiones dividido los pasivos corrientes, o sea, 19 dividido 140 es 0,1337, esto 
es, poco más de trece centavos y nredio por cada peso de deuda a cono plázo, 

En tanto què las razones de rentabilidad son: 

— sobre ventas, ROS, 12/600, del 2 %; 

— sobre aciivos toiales, ROA o ROTA, 12/300, del 4 %; 

— subre patrinronio neto, ROE, 12/100, del 12%; 

produciéndose los dos últimos crecirrrienths, el prinrerò debido a la rotación de 2 en 
|as vcntas sobre los activos mtales. y cl segundo debido a que la razòn es de 3 en 
cuanio al palanqueo de Itis activos totales respecto del pairimunio neto, ei deeir, a ui» 
multiplicador de 3 sobre el capital propio. Tonrondo en cuenta el èfecto de ainbos,- 
2x3 = 6, sobre el patrinronio neto (12 %) qucda séxtuplicado cl rcirdimienm obtc- 
nido sobre las ventas (2 %). 
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Por ultnno. pant 1,4 lenein.os quc a la ganancia dd ejercicio. 12 millones, de- : 
bemos adieionarlc los cargos a pérdidas (costos y gastos del perfodo.), que no re’pre- 
sentaron salidas de londos, en esle caso las depreciaciones por 22 millones, lo que 
su.na 34 m.llones. Sobrc las ventas de 600. surge un 5,66 % de fondos generados por 
las operaciones, o sea cmcO centavos y dos tcrcios por cada peso de ventas: dos cen- 
tavos procedentes de las gánancias y tres ce.itavos dos tercios (bastante más, casi el 
doble) de las amortizaciones. 

A conlinuación del ejercicio precetlente, que dcbiera servír de autoevaluación 
para que el leclor determine si debe volver a repasar conceptos previos antes.dé con* 
ttnua. en la leclura, cortienzaremos a desarrollar los temas del capital de trabajo re- 
lendos a la adnnn.stración financiera del corio plazo. Tras un planleo general del 
te.na, pasarcmos luego a punios relalivos á la ad.ninistración de cada uno de los c ran - 
des rubros, es decir, la del efeciivo e inversiones a corlo plazo, la de los crédiios, la 
de los bienes de cambio y la de los pasivos rorrienies. 


2. GESTION FINANCIERA DEL CORTO PLAZO 

En ei cap. I hemos indicadd. al comentar la fíg. 2. que los recursos radicados 
cn el lubro B.enes de Cambio” se desplazan hacia el rubro "Créditos”, si se vende 
a plazo, o a "D.sponibiliclades", si se venden al conlado: que los ,, Crédilos” a su lieni- 
po liansitan a "D.sponibilidadés”, cuyo destino, a su vez, es la cancelación de co.n- 
pioinisos. D.cho c.clo loma liempo. P ues la compra de mercadería. su venta. el co- 
bro de la venla y el pago cle la compra no son inslantáneos ni sincrónicos. Si en vez 
de ser una operac.ón de co.tiprave.ua se irala de producir un bien o un servieio se 
agiegan los i.empos de.nandados por las operaciones de conversión de la n.aleria 
pnma en producto lerminado, o de la produccón del servicio. y del pav 0 de los in- 
sumos que demanda el produclo o servicio. 



Comencemos cou un ejemplo simple de esas actividades de comptavenla, paia 
delerqiinar cuál es el "ciclo de conversión etrcaja" o perlodo de financiación reque- 
rido, que es la diferencia que surge enire "el ciclo operativo 0 de producción” (com- 
pra o producción, dislribución y cobranzá) menos el “ciclo de pagò a proveedores". 
Veamos primero qué’ocutre en el d(a de cada transacción con las cuentas de caja, 
crédilps, bienes de cambio (abreviadas con las primeras cuatro letras de cada pala- 
bra), el activo corrienle, el pasivo corrienle, el capital de Irabajo neto y el resultacln. 

'Senalámos con + un aumenlo en el saldo, con - una disminución en el saido y con I) 
ningú)i cambfo en el saldo. j 


Cafa | Créd. | Bien | ACTE PCTE 


Día 

Trânsacclón 

Caja 

0 

Recibe mercaderia a pagar 

0 

5 

Vende a crédilo 

0 

30 

Paga al proveedor 


65 

Cobrá la venla a ciêdilo j 

+ 



. V ,Un supuesto central es que al vender se lo hace con una ganancia, que explicn 
un pliis en créditos mayor en magnilud al signo menos en bienes de cambio, que se 
reflejá en la suba de activos corrientes, en el capital de trabajo y en los resullados tlcl 
- períoclo. 

Obsérvese que como la cuenta Caja no púede tener un saldo negativo el día 30, 
debiójpreverse la necesidad dè fóndos para efectuar el pago en fecha. Pues los dine- 
ros que procedan del cobro dê los créditos de la venta recién han de ingresar el d(a 
; 65, esjdecir, 35 días dcspués del momènto del pago requerido. El ciclo de conversión 
de caja o el período de fiminciación requerido es, por lo tanto, de 35 d(as, que pode- 
mos discriininar de ia siguienle rnanera: 


Tenemos una ptimeta lase de producción de cinco d(as: 

5 jel día que vendió desde el dla 
0 ;que lecibió la mercadeda 
Másjuna lase de cobranza de sesenla dlas: 

65 iel dla eh que cobró desde el dla 
5 !en que vendió a crédilo. 

Lo q(ie suma pára el ciclo operalivo sesenla y cinco d(as: 

Por olra parte en la fase de los pagos hay 30 dlas de demora: 


30 'el d(a de pago al proveedor desde èl dla 
0 |en que se recibió la mercaderia 
Se resla el ciclo de pago, 30. del ciclo operalivo, 65, para obtener 
el ciçlo de conversión de caja, CCC, de Ireinla y cinco días: 
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•I nnu -\ , £|Ue 2 s ™ anc,í ' bruta se re g>sira como un plus en el resulrado y en 

- i dv ‘ ,abaj0 ne, ° (di,dù el aumenio en crédiros respecto del valoi que antes 

umumos on b.enes de cambio) en el momen.o de la venra. el día 5. Pero. insistpn.os 
l.i reçrín es el día 65. y co.no en el día 30 se debe paaar al proveedor hay 

- ; d T da m í S ,qU ' d ° de ' 0S flC “ V0S corrienles - de Oisponibilidades, 35 'días 
nnres Je que se produzca el mgreso del eleciivo resulranre de la ven.a. lapso deno- 
nniiado penodo requerido de Imanciamieiiro". 

Como vem ^ el resu ' tadù «conómico y el lìnanciero pueden ser asincrónicos. 
y muchas veces lo son. • 

U Hn 4 Tomcmos comootro e j em plo a un res.aurante de comidas rápidas con un ci- 
clo dc p.oducción de 5~d.as más uno de cobranza de 20 días. lo que nos suma un 
c.clo operat.vo de 2a d.as. S. el perfodo dc pago a proveedo.es es de 30 días tie- 
ne un ciclo de conversión de caja ne B ativo de 5 días. Un perfodo de financiación 

- negarivo nos está diciendo en ese caso que cobra an.es de pagar. 

Cuando los da.os surgen de los estados comables. los subciclos se de.emiinan 

O e,,m ; lCeS - í' 1 V,d,endo los días del arto p° r ' as ro.aciones respectivas. Repasemos con 
los da.os del ejercic.o 1.1 y las rotaciones determinadas para contestar 1 , 3 . 

Tenemos para el ciclo opera.ivo que el ciclo de producción surge de dividir 360 
por la rotación de mventarios en còsro de ventas de 6. esto es 60 días. 

El ciclo de cobranza es 360 dividido la roiación de créditos en venias de 20 que 
cs 18 días. ' ^ 


La sunta nos da un ciclo opcrativo de 60 más 18 . igual a 78 dfas. 

Nos falia res.arle el ciclo de pago a proveedores. Son 360 días dívidido una' 
rotnción de pagos de 4,666. que da 77 días. 

De manera que el ciclo de conversión de caja da 78 menos 77 un CCC o pe- 
U ríodo dc 'j nanc ' am ico.o de I día para el Supermercado Sabrina S.A. en cuestión. * 


Resuelva los ejercicios que siguen. 


Ejercicio 2. Supermercado Sede S.A. 

■ . - f 

Esic supennercado luvo unaioiación de invemarios a costo de ventas de 10. Una 
roiación de cráditos de 40. Una rotación de pagos de 4,5. Determine el ciclb operati- 
-- vo y el CCC ÍAyuda: el período de nnanciamien.o fue negaiivo) 

o 

O • 

O : " 

6 - ' - • 

o 


CAP. 7 - GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO 273 



Ejercicio 3. Carrocerías Rosarinas S.A. 


La empresa tuvo una ro.ación de inveniarios a costo de venias de 1,2 Roiâción 
de crédiios de 6 . Rotacióii de pagos de 3. De.ermine el ciclo opera.ivo y el CCC. 

Ejercicio 4. Celulosa Delguay S.A. 

Esia empresa luvo rotaciones: de inventarios. 18; de créditos 3,6; de pagos, 4,5. 
Detennine el ciclo operativo y el CCC o período de fïnanciamiento requerido. 

Como hemos podido experimentar al prepararlos, veinos que esros ihdicadores 
son útilfcs y 110 son difíciles de calçular, Pei o coino todas las razones e índiçes, de- 
ben ser utilizados con suma prudencia, máxime cuando e$iân basados en los estados 
financieros de un solo período. 

Aclaremos que cuando se dispone de datos al comienzo y aì cierre del ejerci- 
cio, se toman los saldos iniciales inás los saldos fínales sobre dos eoíno una estima- 
ción del promedjo del período Para más detalles ver Candioti (1999 o 1984). 

Ahora nos proponemos presehtar en un diagrama las necesidades de aetiyos 
còrrientes de un pequefto einpresario que no posee activos fijos, pues alquila los bie- 
nes de uso que precisa. En el eje de las abscisas tenemos el liempo, y én el de las 
ordenadas, el importe en pesos del total de aetivos totalcs, en este primer caso, to- 
’ dos circulantes. E) gráfico va a presentar una línea que parte de un nivèl què-es el total 
del aetivo circuiante en el inomento inicial, y que tendrfa qud ver cqn çiertû mfniino 
que se ha esiimado para el coniienzo del período. La Ifnea del toial de esOs activos 
es ondulada, pues crece o decrece en función del efecto de las transacciones en etlos. 
Se la supone con una tendencia ascendente, bajo la premisa de que las gananc.as 
bi-utas exceden los gastos e impuestos del período, es decir que se generan gnnancias 
netas y que el negocio se expande, entonces, con las reinversiònes de la parté que no 
es distribuida. 

Se observa también que parte de esos activos circulantes son pennanènres: ello 
ocurre porque hay un nivel mínimo de caja que se desea tener, hay ciertos cliemes 
que renuevan su crédito reiteradameme, hay mveles mínimos de seguridad en inven- 
. tarios que conviene mamener por prudencia. 

Los oiros son aciivos corriemes fluciuames o lemporarios, propìoS de su natu- 
raleza de circulanies. habiendo ocasiones en que dichas fluctuaeiones son estaciqna- 
les, como ocurre en los casos en que existe prodiicçión estacional con venta regular 
(por ejem|)lo, elaboraçión de conservas o mermeladas de frutas) o. a la inversa, pro- 
duceión regular con venta estacional (por ejemplo, ropas de invierno o dè verano). 
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Ordenada, 

Demanda 


Ejerrjícìo 5. Análisis de los efectos de diversas transacciones 


Transacclón 


0 Compra mercaderfa a plazo 

1 Còmpra mercaderla al conlado 

2 Se paga la deuda a un proveedor 

3 Se pagan gaslos del periodo 

4 âe regislran gas'ns del perlodo a pagar 

5 Un clienle documenla a 90 dfas su deuda vencida 

6 Sé descuenta un documenlò a 120 días en carlera 

7 Se descuenla un documenlo propio a 180 días 

8 Se vende al conlado un produclo al coslo 
(sin ganancia) • 

9 Se vende al conlado olro produclo con pérdidá 

10 Sq vende a largo plazo olro prodúclo 

11 El..dueno aporla más capilal en eleclivo 

12 El dueiio relira parle de la ganancia nela del 
perlodo previo 

13 Sé dompran aclivos fijos al conlado 

14 Se. compran aclivos fijos con deuda á corlo plazo 

15 Seicompran aclivos lijos 


Activos 

circulanles 

Ilucluanles o lempotarios 


Aclivos circulanles permanenles 


Abscisa: liempo 


Figura 3. Diagrama de requerimlentos de linanciacián. 


„ J - -uui va oc capiiai tie Irabaio neto, 

con cada Iransacción e„ los saldos de las cuentas de caia. c.édi- 
mo (abieviadas con las pri.ncras cualro lelrás de cnda palabra) el 
pas.vocorr.enle, el capi.al de irabajo ne.o y él resullado. Sefiale 
» el saldo con... una disminución en el saído y con 0 ningûn cam- 
no ejemp'o repêlm.os el caso de la primera iransacción anotada 

Iralamos el c.clo de çonversión de caja). Todas las deudas y los 
son a rnrth n i.r..^__ 


con deuda a largo plazo 

16 Sej regislra la arnortización de aclivos lijos del 
perlodo 

17 Sejregislra la previsión de incobrables del periodo 

18 Sejvende al eonlado un aclivo lijo con pérdída 

19 Sejvende al conlado un aclivo Itjo còn ganancia 

20 Sejransliere un aclivo inlangible para cancelar un; 
deuda corrienle 

21 Se.vende un inmueble sin ganancia para cancelar 
una deuda no corrienle 

22 Se .vende al conlado un inmueble. alquilándolo 
sirnulláneamenl' 


a largo plazo 
Se cancelan deudas enlregando docu.nenlos en 


Se lirman pagarés a largo plazo para cancelâr 
deudas vencidas 

Se ácoge a moratoria imposiliva que diliere parle 
de ía deuda al largo plazo 
Se regislra la provisìón de ùn impueslo a pagar 
Se paga un impueslo adeudado 
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28 El Irascurso del liempo convierle una deuda a largo 

plazo en corlo plazo — 

29 Da anlicipo en ereçlivo a proveedor de blenes o 
servicios 

30 Recibe anlicipo en eleclivo como proveedor de un 
lercero 

31 Se reciben mercaderías en consignación 

32 Se enlregan produclos lermínados en consignación 

33 Se paga comisión para que aválen pagaré y se lo 
presenla al descuenlo 

34 Se lirma una garanlla sobre la deuda de un lerqero 

35 Se reeompran acciones comunes de la empresa. 


- 1 1 1 - 1 ——i-1-i-1 

Al •erminar de coniesrar lodos los fiem del ejercicio. concenrre su atención en 
la columna de activos corriemes. Obserye primero cuáles son las transacciones que 
lo aumentan o lo disminuyen, por qué lo modifican. para después observar las demá' 
transacciones que no modifican su saldo y sus porqués. Pfense cómo se reflejarían en 
la curva de activos drculantes totales de la fig. 3. 

Veamos a continuación un par de casos o ejercicios sencillos, relativos a em- 
presas pequefias o microempresas, sin activos fijos, donde es el duefio quien asume 
usualmente las responsabilidades de varias funciones de la empresa, entre ellas las 
financieras, y pstá personalmente comprometido en el proceso de determinar las ne- 
cesidades de capital de trabajo. 


Ejerciclo 6. Chocolates Baley S.R.L. 

Esta empresa fabricaba un único producto, que le requerfa un desembolso de 
$ 0,75 por unidad, y que vendía a $ 1 cada una. Su política de inventarios era tener 
un stoclc de unidades igual a 30 días de ventas. Pagaba sus insumos al contado y fac- 
turaba 30 dfas neto. El seiior Baley predijo un aumenio en las ventas de 50.000 uni- 
dades catla mes, estimando las ventas del prirper cuatrimestre en $ 700'OOÛ. 

Los datos del capital de trabajo del balance inicial y de las operaciones de los 
primeros cuatro meses fueron: 

A1 1“ de enero, Caja î 87.500; Créditos por ventas $ 100.000; Bienes de Cam- 
bio $ 75.000. 

Enero: Ventas, 100.000 unidades; fabricación. 100.000 unidades; cobranzas, 

todas las cuentas a cobrar; ganancia del mes. J 25.000. 1 , ) 
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Febrero: Ventas, 150.000 unidades; fabricación, 200.000 unidades. para po- 
der mantener 30 días de ventas en inventurios; cobranzas, toda la fac- 
turación de enero; ganancia del mes, $ 37,500; gananeia acumulada, 
$ 62.500. 

Marzo: Ventas, 200.000 unidades; fabriçacidn, 250 000 unidades, para poder 
mantener la política du stoelcs; cobranzas, las ventas de fehrero; ga- 
nancia de marzo, $ 50,000; ganancia acumulada, $ 112.500. 

Abrilr . Ventas, 250.000 unidndes (siguen creciendo en 50.000 unidades por 
mes, conforme al pronóstiço); fabricacidn, 300.000 unidades, para 
seguir la polftica de inventarios; cobranzas, todo lo vendido en mar-- 
zo; ganancia del ines, $ 62.500; ganancia acumulada, $ 175.000. 

A fines de abril, el senor Baley viajó a Mar del Plata para descansar en el 
fin de semana, antes de ver los estados contables del mes. Lo llamaron pòr larga 
distancia para intormarle que en rnayo precisarfan una remesa de efectivo y le en- 
viaron un fax con los datos de los activos corrientes a fines de abril: Caja, çero; 
Créditos, î 250.000; Bienes de cambio, $ 187.500, 

Confesfe; 

6.1. iPor qué necesitaban dinero en la empresa, si lq ganancia mensual era cada 
vez mayor? iCuánto debería ser el aporte en efectivo del Sr. Baleý a la empresa parn 
las necesidades de mayo para solucionar la crisis ? Para apreciar con claridnd lo que 
ha ocurrido, deteimine los balances geperales a fin de cada mes transciirrido, prepa- 
re los balances proyectados de mayo y junio, y analice lo que esos êsiados inforfpan, 
Preste especial cuidado a las cobrânzas, a los pagos y al saldó de la cuénta Caja 

6.2. iEn qué mes podría rclirar el senor Baley el aporle eh efectìvo qiie debe 
hacer en mayo? Suponga que las venias prosiguen aumentando en 50.000 unidadés 
cada mes, como se pronosticó, y prepare el estado tle la tesorefía (el saldù de Dispo- 
nibilidades o Caja), asf como los balances generales proyectados y los estados de 
resultados pro forma, mes por mes para el resio del ario. 

6.3. iCuán importante para el senor Baley es preparar ahticípadamente infor- 
macion detallada, mes por mes, para determinar la situación de la tesorería tjue pro- 
vocan las necesidades de fondos en términos dç disponibilidades? iQué riesgos co- 
rre si no la prepara? 
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Ejerciclo 7. Arsenio Ardiles 


Arscnîo Ardiles habfa tomado st.s ahorros, procedcntcs de una indetnnizacirtn 

P ° d ” Pld °' a ' ? “ n0S ma,eri " íeS qUC enc0n,r<5 en el g« r «j e dc su padrc, a quien se los 
o ip.ó, e miició su prop.o negocio (adcmás con los fondos que le prestó un mcs 
dcspués su uo contra un pagard sin vencimiento). No cra dcnasiado grandc ~ro 

'TT^ ” * » «*, co. obreranîdeSÌ 

comíj =„,„ antCrior p„«,„ de npMB. d= » s „ s „ s ma „ OS e„ =1 ,„ b aj„ ®, ,7 

bncacítìn > ,odo , ip0 de ge„,= |, w „«=,„„ d= Compra te mlîa " 

.endcr cn d.st.ntas fer.as arlesanales. Su prodt.clo era un ómnibus de juguetc de 
madfira p.ntada, cuyo prec.o de costo era de J 12 pesos cada uno Se inhh! . 
pieza sólida, bien disenada y destinada a ni.ìos de 6 a 10 arios. Ardiles era uniT 

- p “ “• ■ 

Ínfòrn'r '"??■ Co " r,aba en 1 ne «te fuera el precursor de una serie de 

mformes con saldos pos.l.vos, El cuadro ern el que sigue: 


Venlas nelas del primer semeslre. al 31 de diciembre de 1998 
Invenlan'o inicial al f< de julio 

t más compías de maleriales î 45 020 00 

, su mano de obra $ /.'aioibo 

alquiler espacio y máquinas î 8 160 40 

luz. energ.'a y olros servidos } aot an 

coslo de producdón . ■ ' ' * ™ . 

men os Ínvenlario a lin de ano 
Coslo de los prodticlos vendidos 
.-Beneficio brulo 

Gaslos de movilidad y olros gaslos de venla 
Comisidn propia s/venlas 
Inlereses a favor B.J. Ardiles 
Monolribulot pagado ocl., nov.. dic. 

Olros gaslos 

Ganancia nela del semeslre anles del impueslo a las ganandas 

ACTlS Câja^ 1 3 ^ 85 ^ an ° 6 ' SÌ9U ' en ' e: 

Crédiío = A.F.I.P., monoliibulo 
Bienes de càmbio 
PASIVOS: CuenlaS a pagar 
Oocumenlos a Pagar (B. Ardiles) 

PATRIMONIO NETO FINAl 


33.201.4Ó 


61.402,20 


2.042,92 

6.640,00 

2 . 100,00 

498,00 

170,00 


í 727,60 

î 498,00 


î 10.958.00 
Ì 12 . 000,00 


$ (15.440,20) 
î 17.761,20 


I 11.450,92 


î 47.185,60 

_$_27958,00_ 

Ì 24727.60 
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17,1. i.Cuáles fueron los logros y. cuáles son las perspectivas de este pequcnn 
'empresario? (Dcduzca el balancê inicial, prepare un estado de origen y aplicación de 
fondos, asf como fndices y razones, elementos que le permitirán apreciar varios as- 
'peclos important.es para la evaluación de lo realizado por eslé cuentapropisla). 

i 

7.2. iCómo financió sus activos corrientes? 

7.3. j.Qué recomendaciones le harfa para el próximo ejercicio? 

Ahora bien. si el pcqueno empresario decide adquirir sus activos fijos en vcz 
•'de alq-uilarlos. habrá que modificar el gráfico de la fig. 2, con un escalón inicial adi- 
cionafque representc el valor de esos activos fijos. Dejará dc pagar los alquileres (o 
el canon del léasing), pero deberá contabilizar, por la partida doble, las depreciacio- 
: nes cqmo costo o gasto y las previsiones por depreciación Como pasivo. Como en cl 
balanqe general esas amorlizaciones acumuladas sê presenlan deducidas del valor de 
los activos fijos, los activos fijos nelos de depreciacipiies aparecerfan como una rec- 
la descendenle (que se compensaría con los activos circulanles que deberfan igualar 
las cifras e irse acumulando para destinarlos a la rcposición del bien al fin de su vida 
úlil). Ho lo dibujaremos así, sino con el valor de origen del aclivo fijo como una 
constínte (y cuando analicemos los pasivos con que se financian los activos lolales, 
habrájque acordarse dc incluir a lâs previsiones que no figuraron deducidas del lado 
\ ’de losactivos). •■■■ ! '• 

Al reponer el bien no se observàrán modificaciones en la Ifnea de los activos 
' fijos, ptno que descenderá el nivel de la Ifnea de'los aclivos cirçulantes por los fon- 
dos dêmandados para reponer cl bien rèpuèsto, si se lo adquiere en efeclivo (ver cl 
ílem 13 en el cuadro de análisis de los efectos de |as transaccionès en el capital de 
trabajp del ejercicìo 5). Es dècir, con disponibilidades procedentes de los aclivos 
corrieptes que habían ido creciendo con una pendienle más altá que la del caso anlc- 
tior dpbido a la exislencia dé dichas depfeciaciones como fuente adiciona! a las dé 
las gapancias retenidas (si la eompra del actìvo fijo es con deuda, vea los ftem 14 y 
. k 15 dej ejcrcicio 5 para recordar qué sucedèji 
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administracion financiera de las 


ORGANIZACIONES 


Ordenada: 

Demanda 


Aclivos 

circulanles 

Fluctúanles o lempo’rarios 


Aclivos circulanles 


permanentes 


Aclivos fijos 


Abscisa: liempo Vida útil del bien, de uso 

Flgura 4. Diagrama de requerlmlentos 


Reposicion 


de financlaclán. 


, rnn ' HU ' 5 , a un u ® ar adec uado para recordar que Berle y Means (1932) '• 
ueron qmer^es sepalaron, iras una invesiigación para el Social Science Research 
Council sobre las grandes empresas esiadounidenses que les demapdó einco aiios que 
en esas f.rmas la auiondad se esiaba desplazando de los capitalisias (esto es los pro- ' 
pietanos de las acc;ones de la companía, que en general no desempenaban ningún 
papel en la ferencia.de la tirma) a ios gerentes. que en casi todos los casos poseîan ( 

r ,nS,gn r ,CS dCl CapÌIaL S^^neameme. demosiraron que habíá un 

fenómeno crecenle de concenrración, es decjr que en dis.inros secores indus.riale" 
un numero muy pequeno de empresas aumen.aba su imporrancia y represemaban un 
porcen aje crecren.e de las acividades del secor, medido con diverso, indicadorcl 
lo que les pemrnra rener ceno grado de comrol sobre el secor. Y además puntuaB-*'4 

no na,Îh C "" î finanC,aC,Ón de esas 8 randes *'"P r « aa un momo muy sigmficalivo . . £ 
Suin de ' P °; mCrCa 0S de - ea P naleS ' «"O que procedía de ia reinversiôn de 1« f 

s^umas ° S nÇ,< H 35 ° peraciones - 0 sea - las ganancias no distribuidas más ias 
sumas provenrenies de |as previsiones por depreciaciones. o amorfizaciones de fos 
acivos fijos de esas empresas. us v; 
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Veamos un pár de ejercicios que nos .i.vuden a rcpasar la$ implicaciones dé fa.v 
depreciaciones y cómo ellas iniroduccn difcencias entre el presupuesio financiero y 
el económico, en un caso, y emre las ganancias y el flujo de los fondos generados por 
las opçràciones, en el oiro. 


Ejercicio 8. EI economista viaja a Jujuy 

A princípios de !977,'cl profesor Juan Carlos de Pablo había sido invirado por 
. , una emidad jujeiia a dicrar un seminario en su especialidad, de una scmana dê dura- ' 
ción, en la ciudad de San Salvndor de Jujuy, con todos los gasios pagos. El deseaba 
aprovèchar esa circunsiancia para haeçr una excursiòn en el vinje de ida, llcvando a 
su esposa y sus dos hijas en su auiomòvìl, trasladò qué |e demoraría euaiio díns, y 
cuyos gasios también habían acordado pagarle. 

No tenía ninguna preferencia respeCo de dónde pernoclar. salvo quv deseaba 
f manejar no más de 500 Vcilómetros por dfa, aproximadamenre, del miéreoles al sába- 
do, inclusive. Pensaba que parar en hoieles u hosierías del Automòvil Club que ha- 
llase en su recorrido podfa ser eonveniente y deseaba toiparse el domingo pára des- 
cnnsar en Jujuy (donde la entidad invitance le habra reservado alojamiento sin cargò). 

Los dcsembolsos que amicipaba tenei' durante el' vtaje i'ncluían fas coinídas, los 
gasios de hotel, más nafta y aceite para el coehe, un Peugeot 404, modero 1969, que 
había coinprado nuevo en 15.000 pesos ley —o sea 1.500.000 pesos moneda naçio- 
nal— en ocubre de 1969). E1 auio llevaba rodados unos 130.000 Ulómeiros, réndía 
unos 7 lcilóhiciros por liiro de nafia, consumía un litro de aceiie cada 3.000 lcilòme- 
iros y haceElo revisar y ajusi.ir ames del viaje pareefa una mcdida prudentciv 

El profesor tenía una cuema en cajfi de ahorros, a la orden conjunia c'on su es- 
'', posa. en cuemas cspeciales del Banco Naciona! de Desarrollo. eruidad que lenfa su- 
,. cursales en el iiinerario y en el destino finaj, pero n'o sabíâ si el irámire de exhaccio- 
í. nes de fondos en el inrerior tfel país sería âgil y a !a vista, de modo que había pensn- 
do adquirir çheques del viajero del Banco de la Nación Argentiná para lás eibgacio- 
..' nes durante el viaje, incluyenda una cifra razonable para imprevisios. Pensabá guar- 
' dar todos los comprobantes de gastos y anoiarlos, porque habia acorclndo que sçrían 
objeto de reembo.lso a su arribo a Jujuy. Los pasajes de regreso dn aviòn de él, su. 
í_. «Sposa y las dos ménores. así como los gastos.de despachar et auto por ireii desde 
Jujuy hasia Buenos Aires, conerfart por cucnra de la eniidad que patrocinabn el sc- 
minario. 
i* . • 

'\ r - Tareas: 

8,1. Planifique el viajecomo si usied fuera el viajero, decidiemfo tfònda periipe- 
: I3r, con la re.-aricción de no exceder los 500 lcilómerros por dfa, oproximadamente, y 
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™ JZfzzSsr. * ch ' ,u " jc vi,je ™ >• - ‘«<w «p.ì- 

8,3. Est.me la depreciación del automdvil atribuible al vi a j e „ calclp r , 
con porcentual sobre el total de erogaciones calculado P ara 8 1 


Ejerciclo 9. Companía de Grampas Puntanas S.A. 

le cieS I" 7 ^ Pr ° dUCÌr aUt °P ar ‘«> especialmen- 

aprovecliaMos TSí Z ™ P *™' >’ ■« 

otorgabdn ese benefiçio para promover el desarrollo inJusZ Pr ° VÌnÇÌaS 

ciales. incluyendflos'co'st^de exp^rin.emaciòn'v d Pr ° dUC,OS y de sus cos,os i"i- 
producción, los empresarios colocaron e»ii * > e maqumaria espec.al para la 

reducido grupo de £ver*£ (i£ 2 de S 100 a uu 

.r i Al 3u ' ' ,o '"” d ' io - 

I • Por la co.mpra de la patcnte al senor Levin. $ 1 ,500.000. 

; ■' ^ 90 W PO' honorai-ios 'egal w , d- «scrituración y orgamzacióii de la finna. 

que'incluTa S (™' 

, . . - ^000,000 por ,1 (S ,00.000) y rfin.io Ç 900.000, 0, , a fá . 

5 szr; rt;;:;™r 5 40 ^ d - -«-«* »*. 

* *■"’™ *. inci “'- 
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• car la reducción del efeclivo en caja, de $ 4.000.000 a $ 650.000. Durante 
la reunión, uno de los accionislas exprcsó que "la informaciòn era muy in- 
: teresante, pero no entendía cuánto hablan perdido". Siguiò un debale, en 

el que ei ingeniero Levin expreso que a su juició no correspondfa considerar 
j- los desembolsos como pérdidas. sino como "la inversiòn parn estructurar 
el negocio”, y al cabo del cual se convino en demorar la clarificación has- 
ta lener por lo menos un trimeslre de experiencia operativa. 

No obstante. transcurrieron seis meses hasta que la operación estuvo orga- 
| niiada y la información disponible. El ingeniero Lèvin acumuló los siguien- 
' tes datos: ; 

7. Venlas en el semestre por S 3.000.000. A cobrar tenían $ 900.000, adeu- 
\ . dados por su cliehte más importante, una firma automotriz cordobesa. 

8. Compras de materias primas por $ 1.000.000 (además de los $ 40.000 ini- 
ciales), pagadas al contado para aprovechar descuentos por pago irimedia- 
to en todos los casos, 

9. El inventario de malerias primas al fin del semeslrc fue de $ 200.000. No 
habfa inventarios ni de productos en proceso, ni terminados. 

10. Habfan pagado î 1.200.000 en. sueldos y jornales (incluyendo cargas 
socialesj, fuerza motriz, luz, agua y alcantarillado, tasas y demâs gastos y 
servicios de la fábrica (incluso mantenirniento de equipos) v lenían además 
$ 300.000 más en cuentas a pagar, devengados por los mismos conceptos. 


Un análisis para determinar el punto de cobertura de esos dèsembolsos in- 
formaba que los gastos podfan ciasificarse en el cuadro quc sigue: 



H tSaslos 


Variables 

Suma 

De labricación 

Adminislialivos y comeiciales 
Tolales 

200.000 

100.000 

300 000 

l.ooo.Ooo 

200,000 

1.200,000 

1.200.000 

300.000 

1.500.000 


11. Habían conlraído un préslamo bancario a corto plazo para obtenér $ 1.000.000 
que habíân devuelto a los tres Itieses, cancelando la déuda y los interesc.. 
j de S 100.000 antes de terminar el éjercicio Contable. 


Mienlras preparaba su nuevo informe, ei ingeniero Levin notò que la cifra 
en efectivo había bajado. 5e preguntò còmo debfa tratar el tema de "la in- 
versión para estructurar el negocio”, y pensó que: 

a) Como In Cmpresa estaba exenta de impuestos, no debfa preocuparsc 
sobre las eventuales desgravaéiones impositivas que habrfa que con- 
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--- 

el c *™W»«M0l/ S T C Mrhtó“, d0 pIrt’[íllo“" C í„",'' Pr ' OC,,p * b " q " t 

«t- *■ p.;.! Scó™;trsr ° la si "“ idn « 

; e) rr dtrr» co*. se ó * d * p, “ ia para “ rvki « 

i da vida «• da 

le pnrccieron que debcrían i ' ® que i l °? gas,os de “nsanización^ 

- ~-~-S nó ™,."; ™““ 2 £t* da ,oa sais m “' 

bros. Pero también se preguntaba si el nZ C " ‘° d ° S ‘ 0S n *’- 

íiva y exitosa de la empresa nn nnd - P me |_ semestre de vida opera->. 
aumentado. P fla s,gn, ^ car 4 ue su valor habfa 'í 

había sidû cn - b — yu „. : 

preciarse en 50 anos P COns,ruccidn c ' ed -ficio deberfa de- 


cJ) 


e) 


- Tareas: 


dos porque no hubo operaciones. 6 ™ 1 ^ 81 300 l99 ' 7; no ha y es,ado de resulta- ” 

d - 

nes, llamando "fondos .5enerados S poM a ° S on!T' dC amort ' 2acione s y previsio- 

Jas ventas menos los costos v gasms dL^'TV *' excedente de 

Pasivode un balance genera, previo. tamb,„ an^ de . 


si parten dedatos iguales'para ÍÍ pueden dif^^ÌT* ^ 6 ' CUrS ° : y observe 1 ue 
9.3, Explique por qué. P 60 d ' fCr ' r en 9 ; 2 - n ero de berían coincidir en 

'.nire " M ° ÌnÌda ' * C ' ^ <^4 .. «ferencia 


o 

o 
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9.6, Determine las disponibilidades iniciales y las fìnales. Calcule la diferen- 
cia entre ambas y explique qué la causó. 

9.7. Calcule índices y razones; recuerde que el estado de resultádos es semes- 
tral y que el anterior estado de resultados fue sin movirnientos por tratarse de unh 
empresa en período de instalacion. 


3. GESTION DEL EFECTIVO E INVERSIONES 
ACORTO PLAZO 

Keynes (1936) escribió que las empresas mantienen saldos de disponibilidades 
én caja y en inversiones a corto plazo como una holgura financiera para atender pro- 
pósitos de iransatción. de precaución y de especulación. Usan saldos de trahsaccion 
■ para solventar los requerimientos de caja esperados o presupuestados. Usan saldos de 
precaución cuando los ingresos resultan ser menores, o los egresos ser mayores, qtte 
lo esperado o presupuestado. Usan saldos de especulaçión para poder adquirjr con 
ellos otros activos cuando los precios son favorables. Saldos que les permiten finan- 
ciar internamente proyectos cuya evaluación debiera haber indicado valores actuales 
netos positivos. 

Las empresas tambie'n tienen saldos compensatorios en cuentas corrientes ban- 
carias, como “apoyo en cuenta” para retribuir sus servicìos. 

Si los mercados ftnancieros fueran perfectos no habría necesidad de esas hól- 
guras. No habría costos de transpcción ni impuestos. habrfa competencia perfecta en 
el mercado, la infomiación estaría disponible instantánea y gratuitamente para todos, 
los títulos valoreS serían infinitamente divisibles y habría una sola tasa de interás para 
dar y pedir prestado. 

Esa holgura en caja e inversiones a corto plazo es útil y neeesaria, dadas las 
condiciones de la economía real, pero no es gratuìta. Su costo de oportunidad es obvio, 
pues los fondos podrían estar invertidos en adquirir bienes produclivos o en cance- 
lar deudas a Iargo plazo que son onerosas. Ya que si bien las inversiones lempora- 
nas podrían estar percihiendo intereses, ellos deberfan ser normalmenfe inferiores a 
los de las alternativas seiialadas. Excepcionalmente, a veces por la desgravaciûn im- 
positiva de algunos titulos del Estado, por ejemplo, ello resulta nò scv así. 

La magnitud de la holgura tìnanciera puede ser analizada como un problema de 
inventario óptimo (que veremos en el pto. 4, que sigue). Donde el ftem a inventarjar 
es la cantidad de dinero a mantener para transacciones; el costo de las transacciones 
de comprar y vender títulos valores és el costo de ordenpr; y el costo de oportunidad, 
los imereses perdidos sobre la canhdad de dinero en stock, es el costo de mantener 
en inventario ese dinero. 



» 


~ --:- M MMSTRACION financiera de las organizaCIONES * 

iudes ruer0n Prímer0S en rccohocer 

dnde, cuando se SU p"„ „ *" ’ 

y cn mgresos y egresos de caja unrforn.es y predecibles 

*nr ,u ' ■' ^»— 

d î.' r “ p °" s ” b " * '■ -... 

:**•■j™o„ s snsîssrrr ra ,do ■ qu '-' ,,o<, ““">-» 

™ PO- -orrcsponj e „ ’ J. 1 ?^,^7^«™o">c„ b s ,,„ ■ 
del cheque derUro de la empresa, y en el clearins hn.ir a Pr0CeSam,ent ° adn,,n,s,ra, 'vo 
CQmpensadoras. 8 ar, ° ^ ue ocurr c en las cáinaras. ■ 

j«. d“S"LtX' S bW,'' 7 — >”*“ “ MC~. çon 

o HoUdor (como Ó""' 0 ""”’ •*——>«A- 

ra), flolador generado por la demora en el n.oc^o de eVan " , í :orp " rada en la cin, “- 
en fondòs Ifquidos para Ìa tìnipresa Asf como i convert,r ios clieques del clienle 
•ener fondos inac.ivos, como los d I ía do , "im' ' ,#n,bÌ<n "° ' Cner 1* man - - 
'i»8 balaiice) que a veces le imn° CUC " ,a COrricn,e (° compe.ua. ‘ 
bancario. in,P ° nCn ma, " ener cuand ° « ,0 -nador de un créditc i 

das, de modo^qMetos SSSStZ *™" — ,erceri - ^ • 
'os Pagos. A su vez puedc ??**” * C “«° dc recibir " 
Sistema de ingresos. ' ‘■ on|r ° | admimstralivo de ese sub- •• 

sib.es E para ,as a ' ,erna, ivas po- 'l 

de la financinción, sino adcm£ ZiïïZ 1T*Z£?v '“ÌT reau ' ,an '' 
espectal aqucllos con reniabi.idad menor que la esplrada.^ ^ ' ****' *" jí í 
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4. GE5TION DE LOS INVENTARIOS 

A cominuación nos proponemos comunicar laS nociones de la clasificación ABC 
de con,r °l de invenlarios y luego el modelo de lole óplimo del pedido. 

r ,Ç a clas,ncac,6n ABC ” 0 niétodo ABC de conlrol de inventarios es una clasi- 
licacion de los flem en exisiencias por orden decreciente del volumcn del perfodo en 
pesos, separado en ires niveles. que son llalnados A, B y C, La primera clase A 

■ con.ieije los ítem con el volumen del perfodo en pesos más alto y es la privilegiada' 
en recibir atención. La clase mtermedia, B, merecé menos atención. La última clase 
C, que contiene los ftem de menor volumen en pesos. se controla en forma rutinaria 

..Co oq 4 ,almen.e se la llama "la ley de (V.lpredo) Pareto". economista italiano quc 

ml A P 7i ' | g c ° b , SerV0 qUe '° S1 8 nlfica,iv ° proviene usualmente de unas pocas 

én ,nven.arios°n aT,° ** '° S ÌnVCn,arÌ0S ' 56 a,ribu y e <l ue a un 20 % de los ftem 

« aut Inltì S i ? C r C ° rreSponde Un 80 % de la iuversión, o para los crédi- 
tos, q Uf un 20 % de los clien.es produce el 80 % de las ventas. etcétera. Comente si 

■ puede pbservarse que se cumpla el hecho de que unas cuantas unidades (entidades 

• ÏSS como S,e ejem , P ) S ° n Sig " ir ' ca,ivas y , ’ Ue muchas son rela.ivamente insig- 
. nuicantes como porcentaje. 6 


Ejerdcio 10 

. j t . , 

de I9?9 entAr^ '? 'T ^ r ' na " ci '™ 9 ue °P er aban a mediados 

tenui , inî- h in e ~7 e para ' aS 24primeras en orden de tamario quc 
porcentye sigmficaba ese 20 % de las entidadeS en términos de: q 

a ) activo total; ' : 

?*■'.' b)t patrinionio neto; 

‘ì c) depósitos; 

:ÍV -■ i ' >•- ' „ . -. 

,ì : ’ d ) préstamos. • . 

los de rnantenimiento del inventario (costo del capital iqvertido del esnaci * • C ° S ’ 

los. segpros, detcrioros 0 pérdidas, obsolescencia, etc.). ’ P '' mpues ' 



^ FmncenA delas ÓMMmam 

podrr ^tx^zz'tî ì 600 ej ' mp,,r “ dt ™"""° “ * 

ordcnar ,c,„ mfnim P 0 , * v D ' “* »»»».. d cca.c * 

seria el máximo. paca lendn, n„ Umm& p,°LJo'™TmT° f ""*'** 

pcriodo (supuesio: q „c „c E , , f,„ dc Vrad £ S* 

d= m .«z^ "«"«rtsT,: 180 p ""“ di "' 

,l t J‘ CCÙ,,ámíC ‘ d " P ' díd » <»“*. o.fcdlarsc scgd„ „ ccu„ c , to qnt 


2 * A * S 


donde: 

0= la canlidarf â pedir (con Q de quanlily = eanlidad); 

es igual a la raiz cuadrada del eocienle del doble del praduclo de: 

A = el coslo def pedido o de la orden por 
S= las venlas del períoda (con S de sales = venlas); 
divldido el produclo de: 

r= el eoslo de riianlenimienlo para el período por 

v = el coslo por unidad. ! - •. 

c J5£Í3£í StLïriï—i t 3 6 T ™ idadcs ■"— 

o =0 % ,nu.l. pncdc calcular U^ÎmÎc'Z ^ “ de ' «* 

rios *ÌT, * 5 ^ 5 ■*■“» d ” ■"»- 

' ° de c0st0 dc manten.m.ento. con J 9.020 de costo lotaí 

dc -■'“ ” 1M ' * 3 ““ »rdcn.r m ,s , ,.000 

,o,a,. menor ~ “**“ ** * *' 

Aplicando la fórmula para lograr el óptimo tendrfa: 

Q = V2 * 10 • 3.600/0,5 • 10 
. I -—■- 


Q = V 72.000 / 5 


i 
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Q = T20 unidades como el lote óptimo por pedido. 

O sea que si para sus 3.600 pnidades de demanda debe ordenar 120 por pedi- 
do, debería colocar 30 pedidos en el ano. 

Los çostps serían: 30 pedidos por $ 20, $ 600 de costos de ordenar. Más una 
'existeneia promedio de 60'unidades por $ 10, $ 600 de ínventarìos, niultiplicado por 
' 0,50, $ 300 de costos de mantenimiento. Así logra un costo rotal de $ 900'coriio óp- 
timo, dados los datos del problema. 


Ejercicio 11 

Un librero competidor tiene una demanda de 300 libros por mes, cuyó cósto por 
unidad es de S 20. E! costo de formular el pedido es $ 15 y el de mantenimienfò de 
un 0,045 mensual. Determirie el número dé veces a ordenpr por mes y el lote ópti- 
mo. Calculè el costo total de ese óptimo y compárelo con el costo lotal de ordenar 
« una vez por mes y el de ordènar 30 veces. ) 


Ejercicio 12 

La fórmula del lote óptimo proviene de |a ecuación de los costos totales del 
ÌBventario como la suma dè los costos de ordenar las unidades más los costos de 
mantenerlas en inventario. Escriba dicha fórmula; luego encuentre la primera derivádá 
y anîbe finalmente a una fórmula que podrá çontener otras letras o símbolos, pero 
deberá tener la misma estnictura. 


'Ejercicio 13 

Una casa de electrodomésticos desea determinar el |ote optimo de un artfculo 
cuya demandr. es de 4.000 unidades por período. E1 costo por unidad es de $ 5CK>, el 
/*eosto de ordenar es $ 200 y la tasa de costo del mantenimiento por periodo es del 2 %• 
Caicúlelo. 

El modelo de lote economicp de orden que acabamos de ver sè basa en el sii- 
puesto de que conocemos con certeza tanto |a demaiida del bien en cuestidn eomo ia 
información sobre los eostos y de que los pedidos se haçen para cada producto 6 ar- 
tíeulo, a medida que ellos se usan o se despachan. 
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En librós espccializados eit adminisiración de la producción, como Schroeoer 
( 1986), o en la geslión de las compras, como England (1988), vaie decir. deslinados 
a las gerencias encargadas de las operaciones en sí, hay muchos olros modelos que 
resuelven problemas para supueslos diferentes. O para siluaciones dislintas de las 
plauteadas para el EOQ, como. por ejemplo, cuando en vez de colocarse los pedidos 
para un solo producto se trala de haccrlo para un conjunto de productos que comparien 
cierlas caractcrfslicas, o bien para todos los productos de una empresa, junlos. 

También se agregan olros modelos para los casos en que la demanda. en vez V 
de S L er L U " a c,rra bajo certeza, puede variar. En ese caso, si hay información sobre las 
probab.lidades de presenlación dc la demanda. se puedeii anallzar la situación con 
node'os para las decisiones bajo condiciones dc riesgo, como lo hacen Stahr v M,- 
LLHR ( I 982). 

Para las siluaciones en que las probabilidades de la demanda (o de la variable 
que no se conlrole) no son con Q Cidas. es decir, bajo 5ondiciones de incertidurnbre. 
en la nomenclaiura del ecOnomisla Kn,ght. haV olra serie de crilerios de decisión. 

Gahnon (1998) senala por o.ra parte quq de la experiencia gerencial japonesa 
han provenido ull.mamente o.ras tícnicas como el "juslO a tiempo" (JIT abrevialu- 
,a dcl mglésjtm nme), que implica que en la Ifnea de produccióu hay un invema- 
r.o mfnimo como P ara un día o unas horas. basado en la confianza en el suministro 
de los proveedores a ca.go de la reposición de los f.em a medida que se los vaya de- 
mandando. Es obvio. en.onces, que la carga del invenla.io se desplaza al provee- 

dor, y que las relacones en.re ambas par.es se basan en un conjunto de pren.isas ,,ue 
opcinn en otra cullura o subcul.ura, diferenie de la occidental de países desarrolla- 

dos. que es, a su vez, disltnta de la de los países en proceso de desarrollo. 


5. GESTION DE LOS CREDITOS 

Ahora Hegó el momenio de abordar el tema de los fondos u.ilizados en oto, 

M de ct é' 0 , S 3 ° S ■ e "' eS n de la Cn, P resa ' dt ««tlinario se conceden vía la aperlu- 
râ de cuentas comenies. De acuerdo con el seclor de aclividad. puede haber lambién 
credilo concedido en v.riud de una tarjeia de crédito —que es insirumenlado con 
cupon^,- P „ra mucho, «rifculos de coniumo masivo; o en oiros casos eî édito e 
otorgado en una forma documeniada. con pagarés. o acepiaciones come.Ses 

La ,em " ud Sisiéma judicial argenlino provtntd la bûsqucda dc una mcior 

, 5 Paga ' éS 3 ' ravés del l’ edid « d e la cmisión dc un chequc sin 

lech.i. 0 posdnlado. conoc.do a parlir de la década dc 1950 cnnio "cheque voÍador" 
nmdnbdad quc desv.r.uaba la naiuraleza de diclm medio de pago. Y quc dio ori-en 
mnmentc a o lcy que reconocid la exislcncia de es.e ins.rumcnio i2u 

ycndu fo.malmenie el cheque con pago diferido en nueslro medio. 
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pomo la mayor parle de las ventas de las empresas se hacen a crédito, el tiem- 
po que Se demore en cobrar los créditos o las obligaciones a pagar recibidas genera 
una irjvcrsión importanle y pernianente para-dichas empresas. 

A los fincs de evaluár la concesidn del crédito, el gerent e o respbnsable de cré- 
ditos consi^era lo que en los textos.estadounidenses se íia dado en llamar las seircês* 
( C") del crédito — o cinco o cuatro, según el libro—, a saber: carácter, capacidad. 
capita, câución (o garantfa), coniexto y cbndiciones. Ellas aluden a: 

• La C de carácter, aja pr obabilidad de que el clienlé respond a a las oblign- 
ci oncs c onlrafdas . Toda Operación que no sea de contado implica una pro- 
| mesa de P a ?o y aquí el faclor de la reputación de integridad es un aspeclo 
j muy importante. 

2. La C de capacidad, a la posibilidades de pago, que se juzga en f'unción dc 
los a nlecedenles del cliente , observando. analizando y evaluandíHíTiiEïïr 
tes de ingresos . ------— 

La C de capital, a los rec u rs o s fin a n cíeros^que se rcfiejar. en la posicióit 
, fiiiaijçierajej mdividuo o de la empresal T^iTiÏÏiïr!^^ iT.ÏÏT^ÌT,. 

j , na ' e ' y ahora se agrega el pedido de presupues- 

j 'osjLde eslad os prpyectados de orígenes y aplicaciones de fondol— 

1' La C de caución - 0 garantfa, a los aclivos que puedeti recibirse como orenrln 
j de seguudad para el qaso de que la pro.nesa de^gTTiT^U^irÌFcIïîïïpITHEr' 

' 4 La , C ‘i 6 f onle . xto ' a la sì'u ación econbmica generaI. o al nivel de prosne- 
' f rida - d de |£ ■f'dustMa. que puede afectar la capacidad de pal^dddïïnte. 

■ ‘ ^ --- C ^ C0ndÌCÌ 1 0neS ' 3 ia pgsibi l^idad de imponer res tr icciones o limi.acio- 

. nCS ~^—4-^——^^íïd en ì u 5^f^(LÌIo_a^agûenàs]cûêntaFque^ sê TeSe n - 
tmMmmo dudosas. Pues cabe sefialar que en la mayorfa deVs empreras 
un porcent^ pequeno de las cufen.as a cobrar son las que causan un por- 

O lev de pLt S P r m T dd ^ dC CrédÌ ' OS ’ c,,n, P liend0 e ' Principin 
0 'ey de Pareto ya exphcado. De mahera que el problema impor.an.e es 

'“‘™ ■' - '■* ... 

vos corjientes (ver ejercicio 17, pto. I, pág. 295). P S 


c 
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6. GESTION DE LOS PASIVOS CORRIENTES 


Primero veremos tres políticas t'inancieras: conservadora, agresiya y moderada. 
Para después referirnos a los pasivos corrientes. 



Comencemos analizando alternativas de financiamiemo de los activos que ha- 
bíamos ilustrado en la tìg. 4, es decir, un conjunco de activos Fijos más activos co- 
rrientes permanentes más activos corrientes temporarios o fluctuantes. Comencemos 
^viendo una política financiera conservadora. En ella s e usan fuentes de fond os 
Dei nianentes (pa sivos no corrientes mds patrimonio net o) para financia r la totalidad 
de los activos, como se ilustra en la fig. 5. 


Ordenada: 
Demanda en pesos 


Financiamiento 
permanenta más 
pasivo espontáneo 


Activos 

circulantes 

fluctuantes o lemporarios 


Activos çirculanles permanenles 


Activos íijos 


Abscisa: tiempo 


Fjgura 5. Política financlera conservadora. 


Con esta polftica, las emprcsas no tie nen deudas corrientes, a corto plazo, sab 
vo las de údas a proveedores y las cuentas a pagar que sur gen espontáneainente de las 
operaciones, supuestamente gratis, de manera que incluunos en el financiânîieTUO 
permanentélos pasivos espontáneos en la Fig. 5. 

Es improbab]e qiietengan que in gresar al mercado Fmanciero de c orto plazo por 
fondos adicionaíesTpéro incurren en altos costos de oportunidad. debid oXlos excc r 
denfts en caja iTinversiônes corrientes que se mantienen. 
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En el extremo opuesto, veamos ahora una polftica financiera agresiva La 
Cn î preSa S0 i£j'ene financiamie nto permanen .e para sus activos Fijos. Sus aeiivos çjr- 

e ~: . l . an '^ J ^ anen,eS COm ° los lem P 01 'i lr ios^-nïïç Iûajïïês7netos'dê~Ìâ77ïîên- 


Ordenada: 
Demanda en pesos 


Abscisa: tiempo 



Fin&nciarnienlo 

corriente 


At.tivos 

circulantes 


Aclivos circulantes permanenles 


Financiamiento 
permanente y pasivo 
espontáneo 


Aclivos fijos 


.Flgura 6. Politlca financlera agresiva. 


a. n CQQ jgû.e_esj:equerido y es cancelado a medida ciue se lo 

demanda^No hay londos oc.osos, salvo los que estánTiTclmdos en |a demanda de 

mdad° S p C1 an ‘ CS ' ^ manera qUC Se ^í sm ' n "Yen por ese Indnia^flsiosdc oponu 

SfcoTo lTo an cos,os dc 

r nm — ' Dr - - P la2 ^ S A - V . 3yan pre cisando. Los riesgos^ d ? altos en que se ~ÌTT77e 
ompaiados con los de la políiica financiera conservadora sobre todo „ „ i..„„ 

acceso 3 , ‘ 1UC ° PC '' an economi ' as -nfiacionarias v con diffcil 

acceso al financ.amiento a largo plazo. dadas sus circunstancias. 
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EJercicio 15 


i.Qué índice de liquidez corrienie debcrfa lencr una empi 
ciera agresiva? (.Qué (ípo de política fmanciera le atribuirfa a 
ná, presentado en el ejercicio I. entonces? 

En consecuencia, nos resta explorar una política finnncie 
lógica estará a medio camino de los dos extremos vistos. O sea 
in iento pe rmahente no sólo pâra los activos njos, sino también 
la ntes permanentes, pof lo Hièn os: y U |ilizará~a rafr H^ 7inTn 
le, a^çerto^lazo^ara una p arte de siis activos corrienles nuci 
mo. para su totalidad (nela de pasivos espontíneos). como se i 


tQué polftica financiera le asignarfa al easo de Arsenio Ardiles. expuesto en el 
ejercicio 7? j 


Ejercicio 


(.Qué política financiera encuentra aplicabie parâ explicar el caso de la Com 
paiifa de Grámpas Puntanas S.A., del ejercicio 9? ; 


Ejercicio 17 


Conssa, Agresa y Modesa son tres empresas que aplican distintas políticas fi- 
nancieras, insinuadas en sus nombres. Agresa* además, usa un mínimo de activos 
corrientes, dijminuyendó asf sus activos totales, de manera que aumenta su ROA: pèro 
debido a mbjnentáneas faltas de mercadería y a restfiçciones en el otorgamiento de 
créditos, susiventas lotales se ven afectadas, asf corno sus inventarios bajos rcquie- 
ren órdenes de reposición más frecuentes y en pequenos lotes, aumentando los cos- 
tos variables. Modesa tienc polfticas de créditos e inventarios menos estrictas, y 

Conssa, másjlaxas que la de esta úllima. 

• - . ‘; . : , . • . ■ - 

Los balances sintétièos son: 


Crdenada: 
Cemanda en pesos 


Financiamlento 

corrienle 


Aclivos 

circulanles 

llucluantes o lemporarios 


Activos clrculanles permanenles 


Aclivqs corrienles 
Aclivqs lijos 
Âclivos lolales 

Pasivps córrienles (ver lasas) 
Pasivçs no corrieriles (al 16 %) 
Pasivos lolales 
Palrimonio nelo 

Pasivos lolales más PN 


Financiamienlo 
permanente y pasivos 
esponláneos 


Aclivos lijos 


Absclsa: liempo 


Figura 7. Políìlca tinanciera moderada. 


vista clasificación de la 


Agresa 

Conssa 

Modesa 

$ 450.000 

$ 800.000 

î 600.000 

600.000 

600.000 

600.000 

1.050.000 

1.400.000 

1.200.000 

600.000 

100.000 

300.000 

0 

500.000 

300.000 

600.000 

600.000 

600.000 

450.000 

800,000 

600,000 

1.050.000 

1.400.000 

1.200.000 


) o 3 
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Estados de naturaleza 


Conssa 


Modesa 


Expansión 
Crecimienlo leve 
Recesión 


3600 000 
2.700 000 
2 . 100.000 


3.800 000 
3 550 000 
3.150,000 


3.750.000 

3.150.000 

2.400.000 


Los costos de los produclos vendidos (CV = costos fijos más co 
y las tasas promedìo de intereses anuales vencidos sobre pasivos corrier 
sido estimados a su vez así: 

CV(Agresa) = $ 600.000 + 0,70 de las ventas; i(PC.Agresa) = 0.18 
CV(Conssa) = $ 1.100.000 + 0,60 de las yenlas; i(PC.Conssa) = 0,08 
CV(Modesa) = $ 810.000 + 0,65 de las ventas; i(PC.Modesa) = 0,14 


Tarea p cuestionario 


17,1. Prepare los nueve estados de resultados condicionales que resultan de cal- 
cular la ganancia (o pérdida) de cada empresa para cada uno de los tres estados de 
naturaleza, como sigue: 


Ventas 

menos costo de produclos vendìdos (lijos más vatiables) 
iguat a ganancia anles de intereses e irnpuestos, GAII, 
menos intereses 

igual a ganancia nela anles de impueslo a las ganancias, 
menos impueslo a las ganancias del 30 % 
igual a ganancia nela de impueslos, GNI. 


17.2. Calcule el rendimiento en términos del cociente GAII sobre activos tota- 
les, así como los demás índices. en especial los de Dupont, ROS. ROA, ROE. Redacte 
sus reflexiones sobre lo puede observar de esas empresas para los distíntos estados 
de naturaleza que pueden ocurrir. 

17.3. Prepare ires diagramas de costo-utilidad-volumen, uno por empresa. • 

Senale el punto de transición de las operacjones (sin intereses) y el que resulta 
de anadir la financiación, así corno los resultados de cada nivel de venta supuesta. 
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Pasamos ahora al análisis de los pasivos conientes. Consideráremos primero los 
que proeeden de las llamadas fuentes espontáneas de crédito. es decir: 

1. Cuentas a pagar o deudas varias. 

2. Las deudas comerciales. 

Luego veremos los originados en: 

3. Deudas bancarias. 

4. Préstamos garantizados. 

1. Las empresas liquidan usualmente los sueldos y jornales en forma mensual 
oquinccnal, de manera que pue-Je figurar en los balances alguna parte impaga de 
sueldos y jornales entre las cuentas a pagar. Como las reienciones practicadas sobre 
las remuneraciones suelen tener un plazo adicional para ser depositadas, también suele 
haher deudas por esos conceptos, así como por las generadas por los aportes patro- 
nales no depositados.-Y el fisco suele aparecer por dar plazo para el pago de distin- 
tos impuestos que gravan a los negocios, 


Todos estos pasivos son gratis, en el sentido de que no tienen intereses hasta 
él momento de su vencimiento, de manera que las empresas los utilizan convo una 
fuénte de financiamiento dicho espontáneo hasta el momento que esté fijado para el 
pago, sea por la ley o por la costumbre. 

Luego del vencimiento legal suele haber intereses, gastos administralivos u otrûs 
cargos punitorios, que conviertçn estas fuentes espontáneas en onerosas, en cuyo caso 
rnuchas veces sus costos han sido y son caleuládûs para poder compai arlos con los 


de otros otígenes y determinar el uso de la allçrnativa menOs costosa para la empresa. 

La deniora en las pagos de sueldos y salanos si bien no tiene penalidades fi- 
IP' nancieras explícitas como la de los vencimientos legales, suele tener consecuencias 
pòr el cambio de estado de ánimo del personal hacia la empresa, que en algúnos ca- 
sos puede repercutir negativamente en la compnidad. 

!f 

2. Las deudas comerciales surgen de las compras a crédito a otras empresas (de 
manera que es la contracara del crédito que figura en la coniabilidad del vendedor; 
lenia del pto 7,5, donde examinamos las cuentas a cobrar). Es también considerada 
íina fuente espontánea, porque surge de la actividad comercial. Así, la condición de 
venta “neto 30" indica que la deuda puede ser pagada hasta treinta días después de 
la feçha de factura. 

Aunque tal vez. exista la posibilidad de negociar un precio distinto —digamos 
f j 9s— por pago al contado "a un i'iliimò precio", con lo cual los diez dfas de crédlto 
,, 'gratuito pasan a ser onerosos: $ 5 de intereses sobre los $ 95 de contado por los 30 
®dfas, si decide pacar los $ 100 al vencimiento. 




2Q8 

---- DELAS 0RGAN , 7innt ^ 

- lP /rc^. í e ;ci": , i: , P t: s r e ':, g ; a, r i,a y —-w 

descuento por pronto pagq. '° S de la ven,a - s ' e3 que hay aigún' 

un descuento del 10 % por'pagTal contdo oTi ne '° ^ qUÍer ' decir da 

f. bera den,ro * los 30 dfas Dicho de otrl m m0, "° ,0,a ' de ,a fac,uia « 

5 100, el precio de con.ado es î 90. y s e tZT”' S ' el P recio de «»«• íuft, 

nanciaciôn. y P 8 510 de ,nter '3es por 30 dfas de h- 

Ejercicio 18 

Dados los datos que precedpn -,-,.<1 i ’ . 

operación? ;Qué tasas anuales nomi'nal y ìfccÏ.L"* T" 503 ' efCC,iVa im P líci,a e " I» ^ 
, ' a reS0,Utid ". «pase lo visto en el cap 2 ) "*'**" * e,,a? fSi ,ie " e dudas en ^ 

; erna,iva «S «engo'inv^tn« tempS™ me" ÍÌrî°P or,u " idad de las al-1 

los n fo°n e | Sa r erSÌd "’ ° W Prcferib,e ma " ,e " r íaTnTt T Pag * aI co "‘ ad o. 

los fondos desu venta .1 final del perfodo? 5 | du . rante e ' me * y pagar con V! 

nie cuesta menos? P S ' poedo eonsegu.r fondos prestados, 2qué ’'i 

"°* ES'poXSíï?"■ 

V Obsérvese que en esi, V . ■ , i de ^"cación. . ‘ 

I» 'TL C °7" " * ** «ponl^ "dtof° C d ° m " CÌ ‘ l »—«««. 

e dí cpfnienza el crédito comerri.i ” d 1 Cons,der adas èn el pto 7,6 2 I ' 
' e,éS ,m P ,rci,a - d " d0 e < descuento perdTó ° 5 ° ^ 2 ° dfaS ' con una tasa de in- 

Ejercicio 19 

”-S'£F:SSr r -="“=-=; 


CAP. 7-GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO 


* 299 


El adélanto en cuenta corriente o descubierto es una niodalidad de las entida- 
des bancarias por la cual se obligan a aceptar los cheques que sus clientes giren so- 
bie la basejde un crédito concedido con cierto monto máximo, plazo, comisiones e 
miereses acprdados. 

;■ t 

Generalmente el descubierto es más caro para el 'clienle que las alternalivas de 
compra y descuento de documentos, por la cual la entidad les adelanta el importe 
nominal manos el descuento (el interés adelantado sobre el vnlor final del documen- 
iô), a cambjo de la cesiór Je los derechos sobre los documentos. 

Los m'ereses pueden ser, entçmces, vencidos o adelantados. y los bancos pue- 
den pedirlejal ciieiUe que mantenga un porçentaje del crédito depositado en el ban- 
co, como sàldo compensador o ''apoyo en cuenta". 

Supotjgamos un préstamo bancario anual con gastos de adminislraciòli iniciales 
del I %, más 19 % de interés anual; el Çivitavecchiabank requiere además un 15 % de 
saldo compensador en cuenta; ello implica que se puede usar hasla el 85 % de la suma 
pfestada. Si| los fondos que se desea oblener por el préslamo fuesen por un millón de 
pesos tendríamos que pedir prestado por unn suma que tenga en cuenta que hay dos 
quitas: el 0,01 por gastos de.administracjón yelO.15 por balance compensatorio, o sea 

P - (0,01 * P) - (0,15 * P) = $ 1.000.000 
0,84 P ;= $ 1.000,000 

donde; 

P, el préstamç a solidlar, es: P = î 1.000.000 / 0,84 
cuyo resulladò ès: P = í 1.190.476 

L°s g as '° s de adminislracìón serían J 11.905 (eí I % del préstamo) y el saldo 
a mantener ie n cuenta de $ 178.57) (el 15 % del préstamo). lo que deja el ne.o es P e- 
tado de un millón. v 

El mònto a pagar al vencimien.o al fin del ano sería el tolal prestado más el 
mteres onual, $ 1.190.476 mds $ 226.190, 0 sea un total de $ 1.416.666. Pero como 
en la cucnta mant.ene un saldo mínimo dé $ 178.571 el fondo neto que se necesita 
es el remanente, o sea, 1.238.095. 4 

Para encontrar el costo resultante expresado co.no (asa cfectiva anual, busca- 
mos la tasa que hace el valor actual neto igual a cero: 

. • 0 = $ 1.000.000 • I- 1 - 238 095 

(1 + k) 

k = ($ 1.238,095 / $ 1.000.000) - 1 
k = 0,238 


O 

o 

o 

o 

o 

o 


o 

o 

o 

o 


o 

o 

o 

.0 
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0 sea Un 23;8 % anual. 
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Ejercicio 20 

El Banco Leniox S.A. le ofrece un présiamo con el 19.5 % de inierés. un 0.5 % 
de gasios de administración y un saldo mínimo en cuema del 12.5 %. j,Qué valor de 
préstamo se debería solicilar para obiener un millón de pesos neios? ^Cuál es la lasa 
anual efectiva del présiamo? iCuámo es la lasa mensual equivalenie? iC uál de los prés 
lamos conlraería. el del Civiiavecchiabanlc o el de) Banco Lemox y por qué? 

4. Hay empresas que para poder recibir présiamos deben ofrecer alguna garan- 
tía que les reduzca el riesgo de pérdida a los presiamisias, De manera que además de 
)a capacidad de generar fondòs que liene lâ empresa. que es la que le da semrdo a ía 
operación de financiamiento. exisie la garantía. De esa manera, si por cualquier cau . 
sa el prestaiario no puede cancelar su obiigación, se vende la garaniía paea qoe el 
prestamista pueda cobrar. 

En consecuericia, los bancos y las eniidades financieras buscan garanu'as con va- 
lore's de mercado que sean negociables y que al ser vendidas les aseguren cobrarse. Por 
esos moiivos la cesión de las cuenlas a cobrar consiiiuye una garanlfa convenienle. 

De acuerdo con una evaluación de los crédiios de la empresa, ésia recibe un 
porceniaje (digamos 50 %) como anlicipo, y a medida que recibe los pagos de sus 
cuentas, los envía a| prestamisia. quien cancela proporcionalmeme ía deuda (porgn 
50 % de |o así percibido, emonces) y acrediia e| excedenie a una cuenia deí presta : . 
lario. Por sus servicios, además de los intereses, usualmente más ahos que los de |os 
présiamos no garaniizados, cobra un porceniaje por gasios de adminisiración y con- 
labilidad. 

A diferencia de la cesjón de crédiios acabada de mencionar. en la que la em- 
presa conserya la propiedad, en el factorìng la empresa le vende a un "facior” la pro- 
piedad de las cuenias a cobrar. El facior, que en esie caso asume los riesgos de la 
cobrànza, cobra los créditos, acrediia los cobros en una cuenia de la empresa y Iç 
cobra comisiones por sus servicios más la prima de su riesgo. 

Por oira parie, los invemarios de producios lerminados, cuando se iraia de ppo- 
ductos esiándar y con un mercado aciivo, como ocurre con los cereales, lambién 
pueden ser adecuados como garamfa de oiros présianros, que pueden icmar disunias . 
modalidades. 

El profesor Micessi (1999), de la Universidad Nacional del Liioral, Santa Fe, 
analizó por oira parie las posibilidades de consiítuir una sociedad de garamfa recípro- 
ca, es decir una persona jurïdica cuyo objeto principal es oiorgar a.lo^ socios parií- 
cipes (quienes aportan capiial solamenie y deben ser pequenas y medianas empresas) 
garamfas a efecios de faciliiar su acceso al crédlio. En su escriio publicó datos sobre 
el porceniual garantizado de la cariera comercial inferior a $ 200.000 de lòdo el sis- 
tema financiero, que se iranscriben en el cuadro 3. 
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Fuenle: Mnessi (1999) con dalos del BCRA al 31/12/98 
MJ signiiica millones de pesos. 


Análisis porcentual del crédito comercial inferior a S 200.000 a 
98. Porcentaje garantizado por tran/a de calificación de la sìtua 
clón del préstamo. 


se ha dado en llamar un escudo tiscal (tax slueld) para ei çomriDuyeme. ivamlui-sm 
(1999) ha estudiado las modificaciones iniroducidas a fines de 1998 u| sisiema de 
dichas desgravaciones, què lo reducen. 

En la operaioria de préstamos debe lenerse en cuenia un aspecio 'jmposiiivo 
adicional, provocado por el impacio del impuesio a los sellos. Se trata de un conjun- 
10 de gravámenes. pues cada una de las 24 jurisdicciones (las provinçias más la Ca- 
piial Federal) liene sus propias nonnas, independieniemente de que las dilerenies leyés 
guarden cierta relación enire sí. como han indicado Almono y Cravimo (1988). 

El conocido analisia fmanciero Arrigomi (1999) lia expresado que le preocupaba 
el avance de la informalidad en el sisiema financiero y la proliferacióp de mesas de 
dinero, sobre lodo en el interior del pafs, esto es. el aumento de las operaciònes en 
pegro o no regisiradas, para çvadir el pago de tribuios. Ha seiialado lambién que en 
| a Argentina hay 4 o 5 megabancos y 12 bancos grandes, pero ‘'11116111135 que'en Es- 
lados Unidos el 60 % de la loria la manejan los grandes bancos, en nuestro pafs ese 
porceniaje se reduce al 32 

Para lenuinar, ires leyes de Murpliy para la geslión financicra tle corto plazo. 

El capiial de irabajo no trabaja. ' , ,V 

Los activos corrienies nò corren. ' . 

Lo que es peor, la liquidez se seca: 


Calificación 

% 

Préstamos en MS 

Porcenlaie garanlizado 

Sluación noimal 

79,00 

4.849 

35,00 

Riesgo polencial 

5,20 

319 

44,60 

Con problamas 

3,60 

221 

37,50 

Allo nesgo de insolvencia 

8,50 

522 

32,30 

lnecupeiable 

3,30 

203 

62,00 

lnecuperable por disposición lécnica 

0,40 

24 

73,20 
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IV. CONCEPTOS PARA RELEER, RETENER 
YRECORDAR 


I. Capiiul circulante y capiinl lìjo. 

2 ' ninhrn' ^ ° acUvo * circulan,es P «livos corrientcs 0 londo de ma- 

mobra o capital dc gixo. 

3. Capiial de irabajo ne.o o Fondo de maniobra neio o capilnl de giro neloi 

nio neto) neto , r' C r'° a ' arg ° P ' aZ ° (PaSÌV ° S n ° corrien, « ™s 
nio neto; neto de activos no cornentes. 

4. Ciclo de conversión de caja o período de Rnanciamiento. Período de ope- 

raciones, perfodo de cobranzas. perfodo de pngo. P 

5. Propósitos de Iransacción. de precaución y de especulación. 

6 ‘ * in, " sion " * c “'° ° te °' r-r- 

T- ■ Ley de Pareto o clasiRcación ABC. 

S. Lote económico ópiimo (Eeonoijiic Order Quamiiy, EOQ). 

’• cr<di, ° ; c "‘ c '"' , 
10. Cbeque posdatado o "cheque volador"; çheqúe Con pago dilerido. 

I. Fuéntes é S pp n táneas d< crédilo. Sueldos y snlarios a Daaar héirV LJ 
apor,cs . d.p„si,., P t „ isián p .„ , 

2: Crédilo comercial graluito. crédi.o comercíal oneroso. Condiciones de venta 

4. Cesión de créditos, Fuctorìng. 

5; Sociedad de garantfa recíproca. 
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V CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION 


|- SloXlÏÏef'" lC ; erlCX,0S qU ' reCOmÌend -" «*" Mice de liqui. . 
• se exnlin l * U ? ácld ° de 1 para ,aS em P resas induslriales? ;Cónu. 

! Aires hnvaT I T'Í ‘ aS efnpreSaS C » Ue co,izan en la Bolsa de Buenos 
haya temdo índices de liquidez corriente de I o menos? 

2. tQué supuestos explican un capital de trabajo nelo negativo? 

3- iCuál es la direrencia en la inrormación pròvista por los fndices de lim.i 

ÍTiT"" y d ' P " , ° d ° S C °"'°™n - n"'P dn cp^e'S 

h ïûnlt *!T “ d ' presupuesla ' 'PS ingresos y los egresos 

i « p/oyios ° S ' W'nnn » "«edsn- 

I SiHSESSSe? 

| 2^5"" r? CU,I ' S “ ,*T* ™»"nnr 

| íQ “ 0PCÌ ° n " * *•"**• Imber p, r , IÒ5 fondos oolósos „ cnj.v 
£ntVel'ST” * d “™“ 'ÚLní'is's dsl o,o„„ 

iQué signifîca el análisis ABC? iD e qué supuestos parte? 

; iP0T q “ é " dÌCC qUC Èl m0de, ° d ' ,0 »« es un modelo bajo certeza 7 

r 

1 IdCm " Para Una P° lí,icâ nnanclera conservadofa. ' 

I Idem ] I para una política Rnanciera moderada. 

'• f 7 SC CXPlÌCa ' a eSp0n - id ^ de las fuentes espontárieas de crédito? 

'• tCuáles son las razones que podrían exnlira.* »i 

■ransacciones por mesas de dinero que operan enSV" ^7"° d ° • 
conlroládo por el BCRA? P " negro ; ^ uera del sisiema 


I 

i- 


C C OCO O X 
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I. CONTENIDO 

Teorfas de carieras: Teoría tle la decisión y el objelo de eleceidn. La fentiihili- 
dad de una cartera. El riesgo de una cariera. Selección de la cariera ófiiima de invef- 
sióiì. La línea de mercado de capiiales, el mereado de capiinles y la leoría de U» se- 
paración. Riesgos diversificablps v no diversificables. L a líneá de mercn'do dc valo- 
res. Beta como medida del riesgo. Propiedades tle la beta. El modelo cle valòràción 
de aciivos (CAPM). La validez del uso del CAPM. Caso de aplicación prnciicn en 
decisiones de inversión de capiial- 

Técnica de las coberluras. Cobertura con fucuros. Coberturas con lasns de in- 
terés. Opciones. • . 


II. OBJETIVOS 

Hay cuatro métodos fúndanientales para administrar el riesgo, a saber CL 

1. Eliminar o evicar el riesgo. aunque no siempre es posible hacerlô. Por ejein- 
plo. el riésgo de enfermedad. 

2. Disminución de la pérdjda medianie la preveneiòn y el çontrol. Por ejeniplo, 
cuidando nuesira salud. 

3. Absorción del riesgo. El aliono paia hacer frenie à coniingencias es ùna for- 
ntá de retenciòn del riesgo. 

4. Trarisferència del riesgo, mediante el seguro, la diversifieación y las cober- 
luras En el presenie capílulo analizaremos básicamenfe eslé úllimp inélûdo. 


(I) BûoiE, 2vi y MiiLtH. MtHTON. FinaUm*. PreiUice-Hall. I* cdicidii preliliiir.ar. 1941. 
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Luego de explicnr al leclor el concepio de riesgo e incerlidumbre y las medi-. 
das que In esladísiica nos présenta pava su esiudio, se analiza la inversión como par- 
le de una cartern de inversioncs, se explica alguna de las inodernas lcorías sobre li- 
jación de precios de activos corno CAPM y se coinenta la discusidn acerca de su 
validez cmpírica. 

Con ello. se prctende introducir al lector en una de las teorfas más utilizadas para 
valuar los activos en condiciones de riesgo y cquilibrio dc mercado. sc brindan ca- 
sos prácticos de manera que se pucda cslimar la lasa de rendimiento rcquerida ante 
dilercnles niveles de ricsgo y aplicar diclios conceptos en el análisis de propuestas 
de inversiones de capilal. , 

Por líltimo, se eiicara sintéiicaméntc otra dc las lécnicas para protegerse del 
riesgo como las coberturas financieras. 


III. DESARROLLO TEORICO 

Hasta ahora. eri el texto se lian coiisiderado ías diferentes vàriables utilitadas 
para aceptar o rechazar proptiestas de invcrsión como valores deterministas, pero ello, 
en realidad, solamente ocurre en casos muy especiales, como pueden ser las inver- 
sioncs efectuadas bajo condiciones contracluales. tales como las operacionès de al- 
quiler dé equipoS. Pero en el mundo de los negocios. no suele conocerse con cerleza 
absolula al mcnos alguna yariablc, como el ingreso neto de fondos, la lasa de actua- 
lización a ulilizar o el plazo a cçmsiderar para el flujo de fondos 

La mayorfa de los análisis de inversión contiencn algún grado de riesgo o in- 
certidumbre. Es el propósito del prcsente capftulo abordar el tratamiénto dcl mismo. 

Básicamente consideraremos el riesgo y la inccrtidumbrc como la variabilldad 
de los lendiniienlos esperados de un pioyecto o conjunto de im ersiones. Ctianla inás 
scguridad tengamos sobre los rendimientos de un proyeclo de inversión, menor será 
su variabilidad y. en consecuencia. menor el riesgo asociado. 

Cuando sc tiene el conocimicnto del grado de probabilidad de que se presenle '. 
nlgún resullado o fiujo de fondos. estainos ante una valuación en condiciones de ries- 
go. como puede scr cl caso dc un agricullor que a través de estudios climálicos y 
anlçcedcntes melcorológicos deiertnina el inomento mds adecuado para sembrar, o 
cuando niediante dalos hislóricos se puedc formar una distribución de probabilida- 
des objetivos. 

Cuando mi sc disponc de dalos históricos para establecer una distribución de 
probnbilidndes v sc debcn hacer conjeturas sobre la base dc probahilidades subjeti- 
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vaj, eslamos en piesencia de incertidumbre, tal sería el caso de un laboratorio quc 
invierle sumas de dinero en estudios de invesligación y desarrollo de nuevos productos 
medic.inales. 

A los finés de nuestro esludio, utilizaremos medidas estadfslicas como si el rics- 
go y lg incertidumbre fueran indistintos. 

Como recordará el lector, la variación de los valores se conoce como disper- 

■ sión, qsí, por ejemplo, cuando Ud. invierte fondos en un depósilo a plazo fijo, el ren- 
v dimiento medio esperado (léase TIR esperada) es de nula o baja dispersión, dado que 

no se supone que liaya sorpresas y que la entidad financiera cumplirá exactamente con 
el pago compromctido del capital más intCreses al momento de su vencimiento, lal 
como lfigura en el certificado. Ên cambio, el inversor de unà acción que cotiza cn 
Bolsaisabe que las fluctuaciones de las cotizaciones^ o sea, su volatilidad o disper- 
" sión, son màyores, pudiendo tener al cabo de un tiempo Un excélente rendimiento o 

■ sufrir juna fuerte pérdida. 

Del mismo modo, cuando la dispersión es alta, el valor medio esperado (Tllt 
esperada o VAN esperado) pierde significación, siendo en cambio irriportante cuan- 

• do la dispersión es baja. 

Una de las medidas de dispersidn más_cornúnmente utilizadas es la desviacidn 
estándar, que nlide la dispersión alrededor de un proittedio y se çalcula como la media 
arittnéjica de las desviaciones de los valores individuales coh respeclo al promedio 

• dc losjdatos dados ( ! ). 

Más adelante en este capítulo haremos aplicaciones prdcticas utilizando esta 
l medidà estadística para medir el riesgo. 


1. TEORIAS DE CARTERAS 

La importancia del esludio de carteros estriba en el hecho de que una cmpresa 
es, de por sí, un conjunto de activos con riesgò y pasivo. Es responsabilidad de los 
que toman decisiones seleccionar la mejor combinación de rentabilidad y riesgo. 
Sobre la base de lo estudiado êri capítulos anteriores, a la rentabilidad la mediremos 
por el VAN o la TIR esperados. Para el riesgo, utilizaremos la varíanza o la desvia 
ción estándar como unidades estadfsticas de medición. 

Primero, introduciremos al leclor en la leoría de la decisión. referida a la for- 
ma en ique los inversionistas toman decisiones; luego, nnaljzaremos el conjunto dc 


(2) Smao. Stetueíl F..rtadfjlica iwra economistas y adminisiiadnres de enifirejas. Ilcrrero Mims.. 
priincm cdición cn cspnflol. Mtfxico, 1970. 
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de la ley de rendimientos 
io de dinero ofrece una m 
llas personas con aversiói 
peso ganado. 

UtiIi 2 aremos como ii 
mfinitas curvas de indifere 
des subjetivas de los inyers 


oportunidndes de inversión alcanzables, como objeio de elección de los 
tas('). Ambos conceptos nos permitirán seleccionar la cartera óptima d 
o sea, aquella que brinde la mejor combinación entre rentabilidad espert 


icientes, supone que el segundo iq 
que el primero. En otras palqbras. 
más pena un peso perdido que p 


1,1. TEORIA DE LA DECISION 


Jor del comportamiento del inversionista. un n 
mediante el cual se representa gráficamente la 
as con respecto al riesgo y los rendimientos es 

expresa el riesgo, medido po r la desviación t 
uento esperado —EfR^)_ 

ncia se mues.ran las dis.intas combinaciones 
I mvers.onisia la misma satisfacción o u.ilida 
ia en la m.srna curva le será ihdiferente una 
a la misma utilidad total 

=:s3~z^SP-~' 


La teoría de la decisión estudia el comportamiento de los inversionistas consi 
derando sus aclitudes hacia el riesgo. Se identifican tres posibles aciitudes. a saber 

a) Buscador del riesgo o arriesgado es aquel que, dado un mismo nivel de ren 
dimiento esperado, prefiere la inversión con más alto riesgo. 

b) Indiferente o neutral con respecto al riesgo es aquel que selecciona sola 
mente sobre la base del rendimiento esperado. 

c) Conservador o adverso al riesgo es aquel inversionista que para un mismc 
nivel de rendimiento esperado pref.ere la inversión con menor riesgo. 


Gráflco I 


Los respohsables de las decisiones financieras generalmente son conservaddfjj- 
fes con respecto al fiesgo, ya qúe prefieren una rentabílidad esperada alta con uh ïtçsìî 
go mfnima Dicha explicación se encuentra en la teoría de la utilidad que sobre la basíl 


Grâfico 2. 


(3) Weston, J. Piìd y Copeland. Thomas 6.. Fiiiimuis tn aJminisirucbhi. McGraw-Hill, 9* eJlctón:)* 
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v * Pf°b*encr una u.ilidad o reódin.ien.o «perado mayor. el invenionisU. se mo- 
vera a o(ra curva de indiferehc.a n.ás alca, «decir quc se moverá hacia la iiquierda. 

cu,,. v" A ' le bri " d "-yorstóftcçíín ,uc I. 

1,2. OBJETO DE ELECCION 

Suponiendo que las oporlunidades de inversión que el inversionista puede al- 

zr, 



GráfiCo 3. 


rSSSSSS 

Con cl ii"sinij n.zonannenio. concluiremo, que ,! y L do.ninan a K ’ ? 



FINANCIERAS 


•inalrnente. aceplaremos que M es una carlera dominanle y que K es una cartera 
que es.dominada. Lo que no poden.os decir es cuál domina entre J y L, ya que depen- 
derá del miercamb.o emre rentabilidad y riesgo de cada inversionis.a en particular ( J ). 

Aumentando ahora el numero de oporlunidadcs que el inversionisla pueda al- ' 
canzar, d.remos que ésle preferirá aquellas inversiones que se encuen.ren al M nroes . 
le del conjunlo de oporlunidades de inversión. 

. ^ Sa i ÇU " Va 56 IÌam ’ " froh,efa d « eficiencia". En el gráf.co 7, se mues.ra,, dicha 

curva j el conjun.o de Oportunidades de inversión. 

form..j ra S0 M B CSe COnCept0 ? ue se ap °y a la te o fla d « n.edia y míni.na varianza quc 
formuljira Ma R kow.tz para el estudio de la selecciôn ôptima de carteras. 

esperadaVde^san ‘’V" 6 ? * VarÌanZa 56 reflercn 3 ,as medida s de ren.abilidad 
esperada y de r.esgo para acl.vos con r.esgo, considerados aisladamenle. 

activoí inXTdnMef ^ "' ,a C ° m ° C ' pr0medÌ0 P^etado de los 

siguientl 6 0 CS ’ SUp0n,end0 una cartera e omp U e S ta por dos aclivos, lo 


Siendó: 


Flendimienlo esperado del porlalolio 
Porcenlaje del aclivo a inverlido en |. 
Rendimienlo esporado del áclivo a. 


varianzas de cada activo, sino 


Para ob.cner la lórn.ula Solamcn.e tenemo.s que su.nar las celdas 
i op ? = Wa’ * çja’ + Wb* * ob ! + 2 Wa * Wb * oa * oh * na-h 


U|;KW - T - ROnG,,r W ‘ EJ Li "’- N-ieg. Ediiores. Mexico. >V98. 


i • 

a 

! 8 

Wa ’ 1 oa' 

i b 

'l 

Wa 1 Wb ' oa • ob ‘ pa;b 
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Siendo. 


= Varianza del porlafollo o carlera, en nueslro caso de dos activos a y b. 
= Oesviación eslándar o raiz cuadrada de la varfanza. 

= Coelicienle de correlación de los aclivos a y b. 


aa ’ ob ’ pa;b = Covarianza de los acljvos a y b. 


o 

o 


Observemos que tenemos laTuma de dos varianzus (a y b) y la suma de dos 
covarianzas (a con b y b con a). 

Como se sabe, ia covarianza es una medida de lendencia de los rendimienios a 
moverse en la rnisma dirección, siendo el coeficieme de correlación el que indica 
cámo covarfan. 


El coeficienfe de correlación es un valor que oscila enire +1 y -I, esio es: 

+1 > p > -1 

Si los rendimientos de los activos están perfectamente correlacionados, la co- 
varianza es positiva. Supongamos que nuesiro negocio principal es de carnicería y , 
queremos ínveriir fondòs adicionales en otra actividad del mismo ramo, es probable 
'-J que a través del (iempo ambos negocios lengan auge y recesión en los mismos mo- 
mentos. Se dice en tal.es circunsiancias que existe una correlación perfeciamemc 
posiiiva enlre ambas activjdades, p = +1. 

O ■ . '. 
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En cambio, si (eniendo una carnicería, deseamos invertir los fondos adicionales en 
una pizzería, es probable que cuando haya auge en una aciividad, pueda liaber recesión 
en la oira, si eso ocurre, enlonces la correlación es perfectamenie negaiiva, p = -1. 


Grálico 5. 


Si teniendo la carnicería, queremos invertir los fondos adjcionales en un nego. 
cio inmobiliario, por ejemplo. de ser los rendimientos que pudiera brindarnos esta 
última aciividad independiemes de los rendimienios de la carnicería, la correlación 
sería igual a cero, 

Quede claro que en la vida real es muy difícil enconlrar aclividades que tengan 
correlación perfecia posiiivá o negativa, pero los casos exlremos nos permiien com- 
prender mejor que el riesgo de uii aciìvo tomado aisladameute es diferente del ríes- 
go del mismo comò parte integraiite de iina cartera 

Veamos un ejemplo numérico: 

Planieamos una carfera compuesia por dos aciivos, a y b, 

El 70 % de la cariera esiá compuesto por el aciiyo a, cuyo rendimienio anual 
esperado es del 12 % y Con unn desviación esiándar del 24 %. 

E1 30 % restante ç's del aciivo b con un rendimiento anual espenido del 18 % y 
una desviación estándar del 56 
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Se quiere conocer el rendimienlo nnual esperado y la desviación eslándar de la 
cuitera, suponiendo tres posibles coe.lcientes de correlación: 

a) +1 


Resoluciqn: 

la cHrtta ÌCand? W de,er,ninan,0s el ^"diniientp promedio ponderado de 


E(Rp) = 0.7 * 12 % + 0.3 * 18 % = 13,80 % 

dos aaiv^ de,enT,Ìnem0S ' a deSVÌadÓn eS,á " dar de ,a 0ar,era - ' ne0 ‘-' C 'a "ìatriz de 
n) Para el caso en que o = + i »c- 


lación estándar, debemos calcular la raíz cuadrada de la 
das, o lo que es lo mismo determiliamos la raíz cuadrada 
I resultado 33,60 %. ... 

que si hubidramos cálculndo la desViación estándar como 
)s hubiera dado el mismo resullado; 


Fero e,, ° s0, ° « vá, 'do cuando la correlación es perlectamenl 
. ' crentes porcentajes de fondos Invertidos en o y I, | a función se 
mn lineal (ver grdnco 6). Eslo significn que cunndo la coSSÍ 

r° e s : s posibles c * ,mbinaci °- d ° s . 
























Generalizando las fórmulas obienidas para deierminar t:l rendimienio y el riès- 
go para una canèra con dos aciivos en oira con /i acuvos, es: t \ 

Rendimienio esperado de una carlera: 

a 

Ê(Rp) = I Wi • E(Ri) [4] 

I - I 

La desviación estándar de unà cariera con n acii vos es: 

n a 

«P=(E X Wi ' Wj ' Cov. ij)'« [5] 

Jlr i-l |« I 


En conc|usión: 

1. Cunnto menor tea la corìelación Je los rendimientos emre tûs activos Je 
“ na ca >' ,era - úhimos se poJrán combinar de manera más efìcienie . 
para reducir el riesgo. 

2. Es posibleformar una çartera sin riesgo con una cartera chyos activos ten• 
gan entre st correlacióii igual a -I, meJiante la adecuada selección del ' 
porcentaje de fondos invertidos cn ctula activo. 

jHcmos descubierto las vcniajas de la divcrsificacion dcl ricsgol '. \ 

El conccpto de la diversificacióh del riesgo no es otra cosa que la recomenda- 
ción de nuesiras abuelas de reducir el riesgo. disiribuyendo los huevos en difçrenles -■ 
cunastas. 

1 

Obsérvesc que con corrclación perfeciamente negaiiva se logra reducir el ries- -i? 
go 8 un mínimo, pero no necesai iamcntc será nulo, así si la proporción de-fondos : - ,; ' : . 
mvert.dos en a no fuera del 70 % y en b del 30 %. no hubiéramos. logrado »na car- fu 
tèra eon nesgo nulo. Así, por caso. averigue el lector cu.lmo hubicni sido el riesgo.v^ 
rnedido como desviación cslândar, s> tuviéscnios inveriido 50 % en n y 50 % en b • 

(si obluvo 16 %, es correcto)., 
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iCuál es la proporción que deberíamos tener para que con dos aciivos obien- 
- gamos riesgo nulo? 

A partir de: 

Wa ‘ oa + (l - Wa) * ab = op 

podemos obiener: 

Wa = ob/ (oa + ob) [3] 

En nuesuo ejernplo,.ello nos.da 70 % para a y 30 % para b. 

Mirando el gráfico 6, podremos ver que dado un deierminado coeficiente de 
correlación. la cariera más eficieme será nquella que domina al resto. y ello ocúrre a 
partir de la mfnima varianza en adelante. 

Veamos el caso de nuesiro ejemplo a diferentcs valores de correlacidn;. 


En las proporciones invenidas en a y b, la desviaciún esiándar obtenida es de 29,10 %. 

nrt ■ J l ° i bS , erVan ' 0S el Sráfic0 6 - veien ' ûs ahora que a diferentes porcen.ajes de com- 
P s.c.ón de la cartera para p - +0,5. las combinaciones posibles de .iesgo-rendimiemo 
foiman una curva, dejando de ser una recla. 

c) Para el caso cn que p t li = -1, es: 


b) Para el casoèn que p aA = +0,5, es; 
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Desviacìón eslándar de la cartera 



a 

b 

a 

0,70* 1 0,24' 

0.70" 0.30 ’ 0,24 • 0,56 • 0.5 

b 

0,70 • 0,30 1 0,24 1 0,56 ■ 0,5 

0,30' ■ 0,56' 


Por lo que, en las proporciones invertidas en a y b. la desviación esiándar ob- 
tenida es de 0 %. 
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1,3. SELECCION DE LA CARTERA OPTIMA DE INVERSION 

v el o b -ír:r^ en c r ,ci0nes dC es,udiar el com PO"=>n,iento del inversior 
y el obj.to de elece.ón en forma conjunta. Eslo signinca que, habiendo un conj, 

de o ortun.dades de mversidn y un .napa de indiferencia, el inversionista ele 

TeÌT’T f Ue T ' a CUrVa de «té más al Noròes.e y 

tangenle con la fiontera de elìciencia. ^ 

Podemos establecer que la cartera de inversión con riesgo M del sráfico 7 
presenta la cprtera de mercado de todos los actiVos de la economïa por ? e as ' 


1,4. LA LINEA DE MERCADO DE CAPITALES, EL MERCADO DE 
CAPITALES Y LA TEORIA DE LA SEPARACION 


Asumiendo que existe un mercado en competencia perfecta, esto es, que liay un 
importante número de compradores y vendedores, con expectativas homogéneas, con 
suficiertie informaciòn, sin costos de transacción y homogeneidad de productos di- - 
versos; pbdemos aceptar que habrá inverSiones cOn tasa libre de riesgo, que son aque- 
llas que tienen rendimiento seguro y ningún riesgo de incumplimiento de pago. 

En equilibrio todos los inversionistas con aversión al riesgo elegirán aquella 
cartera ijue les brinde una adecuada combinación óptima entre inversiones Con la lasa 
.libre de riesgo (R ( ) y una cartera con riesgo (M). 

De la unión dc esos dos puntos R f M se forma lo que se denómina la Línea de 
Mercado de Capiíales (LMC). ~ 

A.l estudiar el modelo de Markowitz hemos supuesto un inversionista que pone 
todo suidinero en activos con ricsgo; ahora, como derivacióh de dicho modelo. se 
inlroduce lá posibilidad de que pueda invertir parte de su presupuesto en activos con 
riesgo y el resto en activos libres de riesgo (por ejemplo, preslando al gobierno me- 
diante tltulos de deuda), ello es lo que se conoce como una cartern que presta o dcu- 
dòra ( le/iding portfolio). en ese caso la combinación del inversionista estará en algún 
punto entre R, y M (gráfico 8). 


Gráflco 8. 



G C 
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Como variante, el 

superior a su presupuesto, tomando ( 
lera acreedora (borroiving pònfolio) 
estará más ailá de R M. 

c,nm *"*«<>' pres "' ,,,es,o “ 

ir :rr‘r d ' -—- 

iCuai es la importancia que tiene este concepto? 

» - pli “ - * o- 

de indiferencìa más alta al serle - mveis,on,s,a P uede alcanzar ahora una curva 
activos con riesgo y ûn « sa Îbre d ,nVer " r P reSU P ues, ° eo u na combinacidn dc 
compuesta uJLXZ "f ** «■ 


inversionista puede invertir en ac.ivos con rie: 

prestado a lasas libres de riesgo, si< 
). en cuyò caso la combinación de| 


Si el inversionista. cuyo mapa de indiferencia está represeniado por las curvas 
I a 4, tuviera sólo acceso para invertir en activos con riesgo, tendría a X como la me- 
jorçartera de inversión disponible. Pero, dada la exisiencia del mercado de eapitales 
que le permite acceder a açtivos libres de riesgo, le hrindará mayor satisfaccióh |a 
combinación Y sobre la LMC, ya que invierte parte de sii presupuesto en la cartera 
de mercado M y parte en activos libres de riesgo, alcanzando así una curva de utili- 
dad más alta. 

Del mismo modo, si un ífiversionista coloca sus fondos solamente en activos con 
riesgo, será la cartera A la que le brindará mayor satisfacción, pero depoder combi- 
nar invirtiendo en la cartera con riesgo M y tomar prestado a tasa libre de riesgo fR,). 
alcanzará en B una curva de uiilidad más alta. heneficiándose con la existencia'de un 
mercado de capitales. 

A esta altura se podrá percibir que todos los inversionistas qiie decidan poseer 
cualquier activo con riesgo se inclinarán por la cartera M. siendo la elección de una 
cartera con riesgo independiente de la combinación que se alcance en R f M. 

Como consecuencia de ello, se puede afirmar que In rlecisión cle inversión es/cí 
separacicx cle la ciecisión cle financianiienlo. 

En otras palabras, siempre que se pueda prestar o tomar prestado a la tas' 
bre de riesgo, dos inversiorristas con diferentes préferencias, seleccionarán la cartera 
M, dado que las preferençias individuales son independientes de la cartera óptima de 
activos con riesgo. ',r 

Esto es lo que se conoce como Teoréma cle la Sepctración ('). 

La LMC representa la relación de equilibrio entre el riesgo total de una carteia 
bien diversificada, mçdido por la desviación estándar, y su rendimierito esperadò, 

En otrás palabras, cuando.el intercàmbio entre el riesgo y la rentabilidad dis- 
pònible en el mercado (en la rèçta R ( M) es igual al intercambio que está dispuesto 
» realizar el inversionista (según su curva de utilidad), estamos en équilibrio 

La ecuación del rendimiento esperado de una cartera que representa dicha sj- 
luación sobre LMC está expresada en forma de línea recta, de la siguiente manerar 


Grátlco 9. 


(5) Tûbin, J, Ut/uìdiiy Preference us Bclutvinr rtneurd Rirk. en Revievv of Econoïnlc StuJies. 
tcbreto dê 1958. 
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Siendo: 


ÍE(RJ - RJ / a„ 


E(R,) = R, + o ( (E(RJ - R.J / o„ 


= valor en el.eje verlical. 

= valor en el eje horizonlal. 

= conslanle que corla el eje verlical.' 

= indinarién de la LMC, o prima de riesgo de mercado dividido por !a desviación 
es andar de los rendlmienlos de la cartera de mercado. o precio de m=rcado 
del riesgo para carieras lolaímènle diversificadas. 


ries S o P n7á!°el ri e J a p nri n 'f ÌIÌd ? d ** J ' « i * ual a la ' asa libte de 

61 neSe0 de ° Car,era J con rcs P ec lo al riesgo de la cartera de mercado ' 

Mbre de rieTgo' 3 ren ' abilidad «P erada dc ' a cartera de mercado y la ,asa 

Supongamos que se quiere calcúlar la rentabifidad esperada de ia carlera i v 
disponemos de los siguientris daios: 1 y 

á) tasa libre de riesgo: 8 %; 

b) rcndimiento esperado de la cartera de mercado: 17 %; 

O desvijción estándar de los rendimientos de la cartera de mercado: 20 %; 

d) desviación estándar de los rendimientos de fa cartera j: 25 %. 

Aplicando la fórmula [6J. se resuelve de la siguiente manera: 

E(F V = 8 % *- (I / % - 8 %) 25 % / 20 % = ,9,25 % 

Una importante limitacidn de la LMC es riíif r 

da para cartcras bien diversincadas no ln ^ . b . Su u(,l| za c 'on es adecua- 

los esperndos de valores individuales Sienri C ° m ° , . nd ' Cador s ? bre ,os re ndimien- 

—<• 9« «9. .1,0,0 o ï" "* " " 

nos lleva al modelo de fíjación de Diecim /, nrf % t ^ Cartera - Es,e conce P ( o 
nado de valoración o apreciación de an ■ " ^i ? cap " al ' ( anibién denomi-' 

p nc,n g Model ) que ^ 



1,5. BETA COMO MEDIDA DEL RIESGO 


íabemos que al inversionista le interesa: 

Poder evitar gran parte del riesgo con los valores individuales, mediante la 
diversificación. 

2. La conlribución que tiene cada valor individual o cartera al riesgo de una 
cartera bien diversificada. 

Para ello debémos considerar el riesgo relevante de un valor individual o cai- 
tera de inversiones. Esto puede sér apreciado en el gráfico 10. 


Riesgo 

propio 


Riesgo de mercado o sislemálico 


Canlidad de 
inversiones 


Gráfico 10. 


Observamos que a medida que ampliamos nuéstra cartera nos e 
C artera de mercado, disminuyendo medianteja diversificacidn el rit 
como propio, evitable, eliminable, no relevante, diversiftcable o no si 

Es propio porqUe se reriere al riesgo especffíco o tinico del valc 
ción) que aitalizamos incorporar en la cartera existente. 

Es évitable o eiiminable mediante la diversiRcación de cartera. 

Es no relevante para Rjar el precio, ya que el mercado no reconoCe 
msts príma alguna por dicho riesgo debido a que supone que diversifica 


C C C 0 
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o 
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I» que j n0 Se puede el,minar med '»nie la diversificación pemianecerá en 

lo diWT n KT Ca ■ ^ Se ' á e ' rlCSg0 de mercad0 "’ e vi, a ble. no eliminable. relevanre 
d, ve,s,t,cable o s.siemdnco. Suuaciones que afecran a la economía de un pafs o 

.r^ P í“rs,o° y que no son conno,ab,es por una empresa ° p ° r ei “ 

v ee, a n\ r l? 0 SÌ r má,1C ,° de 1,0 ac,iv ° individual ° car,cra es meí,id0 p° r heía (P) 

y eslaia lelacionado con la canera de mercado. siendo: H 

P = Cov „ / Var„ = a o„ p t „ / [7| 

< n . . P ° r '° ' anl °-' a ecuació " £ l ua «presa la relación entre los rendimiemos espera- 
dos de un valor md.v.dual o canera con su n.vel de riesgo sistemá.ico es: 

E(R,) = R, + fE(RJ - RJ Pj (aJ 

/ - V S ‘ S rCla f Ó " dcl ( rn0del ° de r, j ación de P reci °s de acrivos se la conoce como 
Lmea de Mercada de Valores (LMV). 

/.Cuáles son las pripcipales diferencias entre la LMC y la LMV? 

En primer lugar, el riesgo que eonsidera la LMC es la desviación es.ándar que 
m.de el nesgo total. m.encras que el de la LMV es beta, que mide el riesgo sis.emático, 

Por otro lado sobre la base de lo dicho en el párrafo an.erior. en equilibrio sob« 
la LMC es.arán solamen.e las car.eras bien diversificadas. en .anro que sobre la LMV 
es.aian todos los valores y car.eras, eficientes o no. 



Grállco 11, a) 


Gráflco 11,b) 
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Tal como se nprecia en el gráfico I l.a), las inversiones A, B, C y D tienen di- 
ferentes valores de riesgo total, pero igual riesgo sistemâtico, ello es así, pues para 
' fijar el precio de los mismos. en si.uación de equilibrio, la porción de riesgo divers,- 
ficable no es compensada por el mercado. 

En conclusión, lci LMV pnede usarse para expliccir el reiìdimienio l ecpiericliì de 
todos los valpres. independienienienie cle cpte sean efìcienies o no. 

1.6. PROPIEDADES DE I-A BETA 

Una de las propiedades es que la /3 de iinn ccP iera de aciivós es el proniechp 
ponderado cle las fi indivicluctles. relacionando el valor de nn acrivo deterrninado,con 
\ -tlvalor de canera. i 

Al principio del presence capúulo maqifestamos que una èmpresa puede se, 

! considerada como un conjun.o de ac.ivos con riesgos. por lo que la p de unn firma 
es el promediû ponderado de las P de sus proyecios. . , - 

O.ra de las carac.erísticas de la P de un valor es quç refieja la Valoración-que 
el mercado le asigna a la es.abilidad o crecimien.o de uná indus.ria, la capacidad de 
conducción de una fírma o la sinergia que pudiera liaber con ocras acividádes in.e- 
gran.es de un grupo econónnco. í 

Es pov ello que in.eresa conocer la sensibilidad de la be.a, para medir cómo é) 
rendimien.o de los valores indtviduales a incorporar en la cartera fiuc.úa cûn respèc.o 
t al rendimienio de la cartera de mercado. En el gráfieo 12 rnedimos dicha siiuacíón. 

Así, si p = 1, el rendimien.o requerido de los valores fluc.úa exaeramen.e'igual 
que el rendimiento da la ca, .era de mercado. k 

■■■■ Si p > 1, el rendimien.o requerido de los valorès es más volátil que el de lá 
car.era de mercado. ’ ' '.> 

Si P < 1, el rendimiento requerido de los valores es menos volátil que el de la 
jítartera de mercado. 

i y *. • , r • 

-V#*' 

é - . 

‘A. ' ... 

—i* ' • ~ : 

.‘ 'i ■ - . . 

I!. . 

. • - • -• 
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Yeamos el siguienle planteo de Querandf S.A. 

i ■_ 

! Sp dìspone de la siguiente informacidn y se pide determinar cuáles proyectos 
de inversión son convenientes. 


Tasas de rendlmlenlo de los proyecios 
cto 1 Proyecto 2 Proyeçto 3 Proy 


EStadp de 
situaclón s 


iProbabilidad 


Rendim. de 
mercado R 


Recesiyo 
Regular 
Bueno I 
Auge j 


LOS P^OYECTOS NO SON EXCLUYENTES ENTRE SI 
WACCide Querandf = 10 % 

^Queiándí = 1,00 

fasa libre de riesgo = 5 % 


Grático 12. 


Resolución 


1,7. CASO DÊ APLICACION PRACTICA EN DECISIONES 
INVERSION DÉ CAPITAL 

En cl cap. 5 sobre Decisioi.es de nnanciamiento. se explicó la aplica 
M. y la de erminac.ón del costo promedio ponderado del capital (WAC 
munacion mglèsa: Weiglue<t Average Cos, of CoouoO 


A. Cátculo del rendhniento y desviación estándar del tnercado 


Estado de 


Probabilidad 


Rendim. de 
mercado R 


situaclón s 


Recesiro 

Regular 

Bueno 


-0,0195 

0,0120 

0,0420 

0,0655 


0,00794 

0,00108 

0,00048 


0,00656 


0,01606 = Vailanza 


' < X CC C ( ( C i < 
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B. Cálculo de los rendintientos 
de inverstón 

Proyecto I 


V covarianzas de cada proyecto 


o c 

Eslado de 
situaclón s 
(1) • 

Probabilldad 

p . 

(2) 

Rendlm. del 
proyecto TIR 
(3) 

P.-TIR 

(4) 

P, , (TIR l -E(TIR 1 )]-(R..E(RJ] 

(5) 

V ' 

Recosivo 

15% 


-0,030 

0 0132 

O ' 

Regular 

30% . 


0,036 

0,0011 


Bueno 

30 % 



0,0005 

u 

Auge 

25% 


0,110 

0,0104 

o 


)00% 

E(TIR,) = 

0,182 

0,0252 = Cov(R,;RJ 

o 






o 

°royeclo II 






Estado de 

Probabilidad 

Rendim. del 




situaclón s 

p . 

proyecto TIR. 

P. 1 TIR. 

P' ÍTÌR. • E(TIRj] • (R. - E(RJ) 

o 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

W 

Recesivo 

15 % 

-26% 


0,0152 

o 

Regular 

30% 

-8% 


0,0047 

i_i. 

Bueno 

30 % 

20% 

5sflftl*ViHá5$ 

0,0002 

w 

Au 9 6 

25 % 

42 % 

0,105 

0,0096 

o . 


100% 

EfTIRj) = 


0,0298 = CovfRjíRJ 

o. ' 






Proiiecto III 





O 







Estado de 

Probabllldad 

Rendlm. del 



o 

situación s 

P 

proyeclo TIR 

P.-TIR. 

P/ (TIR.-E(TIR 1 )]-(R..E(RJ 1 

o 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 


Recasivo 

15% 

ïmgm 

ï " 


w 

Regular 

30% 





Bueno 

30% 




o . 

Auge 

25% 

10% 

MEÊà 

-0,0033 

n 


100% 

E(TIR,) » 

0,040 
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Eslado de 
situación s 
(1) 

Probabllldad 

P 

(2) 

Rendim. del 
proyeclo TIR 
(3) 

P.-TIR. 

(4) 

P/(TIR,-E(TIR | )]-(R b .E(RJ ] 

(5) 

Recesivo 

15% 

-2 % 


0,0070 

Regular 

30% 

6% 


0 00?? 

Bueno 

30% 

12% 

0,036 


Auge 

25% 


0,045 



100% 


19 

0,0083 = Cov(R.;R J 

C. Cálculo de las betas de cada propecto 




P. 

Cov.Atar. = 




P,= 

1.57 




P.= 

1.86 




M 

0,40 




P„ = 

0,52 



D. Cálculo de los rendimientos en exceso 


Proyeclo 

i 

(1) 

Tasa libre 
de riesgo R. 

(2) 

Prlma de riesgo 
. (E(RJ - R.) 

(3) 

Beta 

P 

(4) 

Rendimienlo 

requerido 

(5) 

Rendimienlo 

esperádo 

(6) 

Rendimiento 

en exceso 

(7) 

1 

II 

»1 

V iv 



1.57 

1,86 

0,40 

0.52 

12.85 % 
14,29 % 

7,02 % 
7.60 % 

18,20 % 
10,20 % 
4,00 % 
9,60 % 

5,35 % 
-4.09 % 
-3,02 % 
2,00 % 


u 

o 






















































Línea de mercado de vaiores 
Querandí S.A. 
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CAP. 8 - RIESGO EINCERTIDUMBRE EN LAS DECISIONES FlNANCIERAS 


; Conclusiones 


; ; !Se deberán aceptar todos aquellos proyectos que tengan rendiniientos en exce 
só po.sitivos por estar arriba de la LMV, y rechazar los negativos. 

V !En nuestro caso, se deben aceptar los proyectos I y IV. 

El proyecto I liene mayor riesgo /3 que la empresa, pero compensa ello con una 
rentaljilidad de 18,20 % mayor al mfnimo que el mercado requiere a ese nivel de riesgo: 
Ì2,85j%. 

..•* EÌ proyecto IV es menos riesgoso que la empresa en su conjunto, pero ofrece 
2,00 % más de rendimienlo esperado qtie el mercado atite un riesgo equivalente. 


1,8. VALIDEZ DEL USO DEL CAPM 


Es natural que quien tome decisiones Rnancieras quiera saber la validez prác- 
lica ique liene el modelo CAPM. 

; | * i - , 

j Ello ha sido motivo de una diversidad de trabajos en países desarrollados, como 
los Esjados Unidos de Norteamérica, entre los que podemos mencionar los de Fama 
y MaiÍBeth, Blume y FRir.NO, y Black, Jensen y Scholes. 

Se puede resumir diciendo que la evidencia empfrica conduce a la concJusión 
de quecl CAPM no séría totalmente válido, ya que la línea empfrica de mercado tiene 
una irtersección más alta y una péndiente más baja, esto significa que histdricamcn- 
te loS Valores con /J < 1 tuvieron mayor gananqia qUe lo que predice CAPM, niien- ^ 
tras qije los valores con /3 > 1 ganaron nienos. Por lo que se infiere que si se tiene 
una estimación de /3, puede predecirse el rendimiento requerido a partir de la Ifnea 
empfriba de mercado ( 6 ). 

(ÈAPM está antpliamente difundido en los Estados Unidos de Norteamérica y 
al ser aplicado presenta diversos planteos tales como: 

a) Definir la tasa libre.de riesgo. En general, se acepta consíderar como rc- 
presentativos los rendimientos de los T-Bills de corto plazo. No cbstante, 
algunos autores pfantean como alternativa los T-Notes de mediano plazo /-v 
o incluso los T-Bonds de largo plazo. 

fr) La extensión del período de estimación y la metodología de cálculo de la 
j prima de mercado. _. 

c) La extensión del perfodo de estimación de las /3, ya que varían a lo largo 
! del tiempo. 


SOpBJ9dS8 S01U8IUJIPU8U 


(6) Weston t Copclano, op. cil. en nota (3), pdg. 480. 


o 
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d) La validez de los datos hisióricos corno represemativos de las /ì, y |as prf- 
mas de mercados fuluras. 

Cuando se quiere determinar la validez del modelo en mercados laiinoameii- 
canos, en panicular el caso de la Argenlina, se iropieza con que uno de los supues 
ios básicos requiere que su aplieación sea en mercados de capitales eficiemes, lo que 
evidentememe no se-cumple por su reducido volumen de operaciones (en la actuall- 
dad [’] más reducido con el retiro del mercado accionario de YPF), los mayores cos- 
los de iniermediación tinanciera y la notoriá influencia de riesgos políiicos imernos 
y regionales (')CJ. 

No obstante y pese a las críticas, la metodología propuesta por CAPM es am- 
pliamente utilizada en los EE.UU. y, en menor grado, en la Argentina, donde se aplj- 
can variantes metodológicas conocidas como “benchmarUng" o el uso del CAPM 
global que considera en la determinación del rendimiento requerido la correlación 
entre el mercado argentino y el norteamerìcano. 

Coino alternativa al CAPM se han desarrollado diversos modejos entre los cua- 
les podemos nvèncionar el APT o teoría de valoración de aciivos por arbitraje, que 
muestra al CAPM como un caso particular. Sugerimos al lector interesado en ampliâr 
el teina, recurrir a la bibliograffa mencionada en las notas a pie de página del presente 
capítulo ( ,u ). 


2. TECNICA DE LAS COBERTURAS , 

En lo que va del presente capítulo, hernos considerado reducir el riesgo con que 
conlribuye una propuesta de inversión en uha cartera nvediante la técnica de la diver-:' 
sificación, intentando localizar aquellas inversiones cuya variabilídad de los rendl- 
nvientos esperados no esté altanvente relacionada çon la cartera existente. Pero nó! 
todos los riesgos se originan de la misma nvanera, algunos deben ser diversificados’. 
y otros dehen ser cubiertos. j 


(7) Al mes de agosio de 1999. 

(8) GBiNBEaa'lOBCE, Mtrcatlut cmergtntcs: el " rnmpectiLezus" del custn tle lus/undusprtipios, 
publicncidu dcl Insiiimo Argemino de Hjecuiivos de Fuunm (IAEF), ociubre de 1998. 
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En esta sección estudiarenvos las coberturas (hedging en la terniinoiògía iivgle- 
sa) que convpensan el riesgo que pueda generar un proyecto por nvedio de un conjunto 
' de transacciones que se efectúan en los meicados financieros. 

La invportanda de estudiar las lécnicas para ieducir los riesgos, estriba eiv el 
hecho de que su correcta aplicación pemvite al responsable de las decisiones tiivaiv- 
cieras una nvayor concentración en otroí tenvas que nverezcan su preocupoción. 

Las coberturas de riesgos se aplican para contfolar las lluctuaciones incspera- 
das de precios, canvbio en las-cotizaciones de |as nvonedas, adenvás de fulurûs, con-. 
tratos a plazos, opciones y swa'ps, que iivtegrah los instrunventos derivados, cònoci- 
dos con ese nonvbre por depender su valor de otro activo subyaceme. 

2,1. COBERTURA CON FUTUROS 

Es el instrumento derivado nvás aniiguo. Se originaron en la actividad agrícoln 
y de otros productos prinvarios. 

Supongamos que un agricultói a inicios de setiembre cstinva que tendrá una 
cosecha de 500 toneladas de tngo para fìnes de diciembre. 

Puede cosechar el trigo sin realizai un connato de futuro, es decir, sin cober- 
tura, asumiendo el riesgo de una variación del preeîo en dicienvbre. Si el precio au- 
menta, ganará, pero si disminuye, perderá. En general, la actitud de un agricultof en 
estas circunstancías se debe al descoivocimiento de la técnjca de la cobertura, o dis- 
pone de información cierta de que los precios subirán. 

Alternativanvente, el agricultor puede vender contratòs de fuiuros contra la co- 
secha. en cuyc casc estará efectuando |o que se conoce convo cobertura cona. De esto 
!: manera, podrá hacer nvás fácil su planificación financiera y reducirá la posibilidad de 
j!..-tener que enfrentar problenvas financieros. 

En una situación opuesta estará el productor de harina que necesiiprá comprar 
• Vigo en nvar 20 y para fijar precio Ivoy estará dispuesto a convprar trigo a futiiro, etec- 
iT ’ tuando una cobeniira larga. 

Obsérvese que tanto el agricultor corno el productor de Ivarina tévvdráh obliga- 
‘íj Çión de hacer la operación de entrega uno y de ndquisiçión el otro. No hay opción para 
«jercer o no la operación. ' ' . 


(9) Gaba, Ebnesto; Cantabin. Hebnan y Pascual. Gustavo, Oiiii cuniribiiciiia para determiuur el / 
cnstu tle lcis accìnnet ta Acpeiilintt, enero de 1996, De|iarlnineniù de Research del Banco Francís del Rto ,';Î3 
de la Plaia. 

(10) Ross, Stebhen; Westebfielo, Ranoolfh y Jaffe, Jefpbeï. Fiaumas cnrpuraiirtu, Tiines Mi. . r 

rror de Espafla, DivisiiSn lrwin, 3'edición. píg. 785. y) 


-\ 




- Cuando el agricuhor vende el trigo a futuro, el precio que obtiene puede ser 'nviiy 
sîí-distìnto del precio de contado inmediato. No obslame, a nvedida que se acerca la fe- 
cha de entrega. el precio a futuro se aproxima rápidanvente al de un contrato dè con- 
| ; tado. Es por ello que en la prácticà, sobre la fecha de vehciinientç. el agricultor re- 
fỳ- compra el trigo a futuro, evitando tener que entregar lïsicahvehte el ttigo. 
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En el caso del productor de hariim además de Rjar precio a futuro por la com- 
| .a cie hanna ante la mcer.idumbrc dei precio que regirá en el mercado por su pro- 
ducto podra elaborar contratos de luturos para asegurar el precio de venta. 

La lécnica de la cobertura de riesgos también es válída para otras actividades 
como p.oducción de pelróleo. aserradefos de maderas, emp.esas constructoras' 

2,2. COBERTURAS CON TASA DE INTERES 

Vea " ,0S el de dna. éinprcsa que alquila equipos y emite títulos de deuda 
par.i compçnsar el riesgo de variacidn en las tasas de imerés. 

Ejemplo:' 

r nnímn m|,re r *!! f A adquiere un equi P° c O" ' a inteución de alquilarloen 

ï 120.000 anuales durante cinco niios. , 4 

Se pide. 

a) ?TZ d Va,0r aClUa ' de ' alqui,er de ' et,l,Ì1J0 desco " tado el '5 %.a»W 

b) ^Cuál es la duraciói, del llujo de ingresos que generará ei ac.ivo? ("). 

C) TcHiid'oue el^dri!*, 0b,C " drá Una n " a " eiacid n c "" u„ mismo valor 

acttial que el dc.ermmado en aj. £cuál deberá scr la proporción de deuda 

b zz tt 3 ? de duraciòn - si ,a ^ 

obt.enc la proporcdn '1 - , x " cn deudas a uh aiio, siendo el costo de las 
obligaciones dcl 15 % anual? 

d) Comeiile sus resultados. 

Soíucióii:. 

a) Valor aclual 

T 5 

R/(, + k),= I '20.000/(1 + 0.15)'= 402.258,6 (9| 

b) Duración 
1 V . 

VA F ' /(1 +k )' = (1/402.258,6)-(I - 120.000/t.15 t 2 • 120.000/(1,15)* +... 

5 ‘ 120 000/(1,15)*] = 2,7228 

" " E " e ' r, ’ índitï Pn: " mc ... en r — ***. e. concepio de 
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c) Dado que la deuda con vencimicnto a un ano tiene una durnción de 
'2.7228 = (1 - x) • 1 + * • 3.2 


d) bi la tasa de interés aumentara, el valor actual de los ingresos por alquilcr 
bajará y la deuda total disminuirá en la misma cantidad. Esto es asf porquc 
<; ,a t ' urac i < 5n del activo y el pasivo de la empresa se encuentra inmuniiada 
contra cualquier cambio en las lasas de iiiterés. Pero para ello el responsa- 
blc de las decisiones rmanciefas de la empresa debe enconirar rmanciamien- 
to con el mismo valor aciual de $ 402.258.6 y una duración conjunla do 
j 2,72 aiios. • 

r.Qué puede ocurrir a medida que el liempo Iranscurra? 

En la inedida en que se modifiquen las lasas de inlerés y los valores de merca 
do de.los activos y/o pasivos, la duración del aclivo y pasivo no seguirá siendo h 
m.sma, debiendo la empresa ajustarla. Se dice que ello implica hacer una cobertura 
.dindnuca. 

óPodría la empresa El Nandú S.A. èvitar tener que aplicar la cobertura dinámica? 

Sí, en la medida cn quc pueda obtener un préstamo o crcar una emisión de tf- 
tulos de deuda cuyosdlujos de egresos coincidan exactamente Con el flujo de ingre- 
sos por alquiler, de Uil rnanera que a medida que cobrc la renla dpciin P ln n,imTn 


Saldo inlcial 


Egresos 


Inlereses (15%) 


Amorllzaclón 


402.258,6 


120.000 

120.000 

120.000 

120.000 


60.338.8 
51.389,6 
41.098,1 

29.262.8 


342.592,4 

273,927,0 

195.005,1 

104.347,9 


^in embargo, no es común hacer coincidir los llujos en forma e X acla. ;.P 0 r qué 

a fnedid r r er0 ’ ^ C ° S, ° S ^ ÌmPl ' Ca em ' ,Ìr oblÌ 8 aciones Con nu j°S dc egreso 

Segundo. porque una empresa suele tener diversidad de inversiones quc debe 
nan tener la correspondienle emisión de nueva deuda. 


> O O .0 O OOO o 0 0:00 O O O O O O OO OOOO OO O 0.0. O 0,0 o 
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»l E " defÌnÌtÌVa - CS n,ás sim P le io 8 rar igualar las duraciones de aciivos y oasivos - 
que alcanzar una comcidencia exacta de los flujos de ingresos y egresos (^) ] 

manejo^de caiteras^de^nvers^ión'como:' nmWn ' ZaC *^ n ‘ ambÌén ^ aplÌCableS p3ra el 

P«'“ 0 d e “ (AFm d t JuhilacÌMtjV 

' en h ' neS(AFJP) - dad0 ^ el g e «n* e de inversiones selecc.onará para * 
d.cho fondo ac.ivos len.endo en cuema la duración de las obligaciones^ de 

ZZX v,ríabílidad d ' ,as00 - " pi “' 

b) Lrr fM de SegUr0S de Vida que reciben primas / ‘tebe» cu’brir en un 
fuli.ro el r.esgo en caso de muerte, cumpìiendo un papel similar al de los 

íondos CflP 7 6 ,ntereSeS dC ' 0S ‘ fIU,0S Con renta fi j a - La duración de los 
ndos mverndos se puede comparar con la duración correspondienie al 
valor esperado del pago de beneficios por muenc ( ,J ). 


2,3. OPCIONES 

va| J na f0m,a de Cnbrirse del ries 8° de .1« fluciuaciones de precios de los .í.ulos 
valores, en parncular. de acciones, es efecuar operaciones de opciones Primero rea 

con a 0^0«" 8n C ° nCePtUal ^ ' aS ° PCÌ ° neS ' Para ,UCg0 CStudiar las cober ‘-as 

rflri L * S . 0pcÌ ° nes sobre ,í,ulos son comraios por los cuales se ofrecn a sus propie- 

c o f inl ir 8 C ° mprar (Ca “ ° P ' ÌOnS) ° Vender (p “' op,io '^ acc.ones a un pre- 
f,J ° Cn algUn momento en f^ro, por lo general, en unos pocos meses. 

El comprador de una opción abona al vendedor o lanzador una prima a efecioi - 
de lener garanuzado e| precio del referido ifiulo. 

Obsérvese que iniervicnen Ires variables ( M ), a saber: i. 

1. Precio de ejercicio: precio al cual se lendrá el derecho a comprar o vende'r 
el cfculo valor subyaçcníe. 

2. Fecha de ejerc.cio: si es a la americana. ser i la fecha emre el pago de la 
pnma y el vencmiemo, has.a al cual se puede ejercer la opción Si es a la 
europea. se deberá ejercer solameme en la fecha de vencimiento. 

MV,M - ST — TC - j 

(.3) Ross, Wêste»f,eld y Iaffe. „,>. cii. cn nom (10). 

<M) °P ciunti - Publicación de Mercado Abieno S.A. (gennlera Dr. Jul,o C. B.un,). 


345 


i;; CAP. a - RIESGÛ EINCERTIDUMBRE EN LAS DECISIONES FINANCIERAS 

3. Prima; es el precio que se abona para lenev e| derecho a comprar o vendèr 
un iflulo subyaceme a la fecha de ejercicio o expiración y a un precio ,lc- 
terminado. 



Ganancia 


Cotización 


Pérdida 


Gráfico 14. 


En el gráflco 14, se exponç la siiuación de un comprador dc cr///. Asumiendo 
que no hay gastos por impuestos y coniisiones, el desembolso de la primá se hiues- 
ira en el segmemo ab, con cl cual êl comprador se garamiza el precio de ejercicio ac, 
es decir que en la medida en que el precio de ejercicio no supere el valor ac al còni- 
prador np le cqnvendrá ejercer la opción. perdiendo la prima abonada. Si el precio 
de ejercicio esiuviera en el iramo cd, el comprador ejercerá la opción.con j,na pérdi- 
da menor al volor de la prima abonada. Más allá de cd, el comprador ai ejereer la 
opción recuperará la prima abonada y obrendrá alg'una ganancia en la operacióm En 
el caso en que el precio de ejerciçio fuera af, la ganáncia sera igual al iramo df, yá 
que se paga un precio de ejercicio ac, y sè paga una prima cd (eqiiivalente à nb). 





-V. 


\*J 
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Veamos un ejemplo numérico <le un coniprador de una opción d' 
a la americana con un precio dé ejercicio de $ 25 (ac) mediante el p; 
ma de 5 3 (ab). La colizacidn actual del título subyacente es de S 18 

El punto de indiferencia o break 
ejercicio y la prima, en nuestro caso es $ 28. Por lo 
cana, en cualquier momento entre la feclia de 
cimiento el precio de cotización del mercado 
dor ejercitar la opción de compra. 

Claro que llegado el momento del vencimiento, si el 
puede superar los S 25 no cpnvendrá eje.rcitar la opuión, aun , 
ina abonada. Si la colización se ubicase entre $ 25 y $ 28 « 


even point (ad) surge de sumar el precio di 
que si, siendo una opción ameri- 
compra de la opción y la feclia de ven : 
supera ios S 28, ie convendrá al toma- 


En los puntos anteriores hemos analizado solamente 
delos to'mpradores o tomadóres, quienes mediante el pag, 
el derecho de comprar (call) o vender (put). 

Incorpotaremos aliora las posiciónes de los lanzador 
la contraparte de las operaciones de call v out. 


Ganancia 


Ganançia 


Cotización 


Colización 


Pérdida 


Pérdida 


Gréflco 16, 


Gráfico 15. 


«•nrima 8 1!° 'T ™ qU ' e ' ,ramo 8C c orresponde a 

suT, 7 P ! !rC, í B | l3nZador ' siend0 el P reci o ejercicio ad f 

• «Trá daH V ' ?' ° PC,t5n SCrá ej ' rdda y P ° r '° lan, ° la 

,V,L 7 T - P T Pr 'T C ° b,ada - SÌ ' a C0,izaGÌd " al punto 

• i, su su •' mi3m ° i»"»» 

‘ • Si la Cotización es mayor que ae, el lanzador tendrá pérdidá. 


c c c c c c c c c 0 .0 c c c c c c c c c c c; c c c c c c c c c 
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e) Determinación del valor de la prima 

El valor de la prima está asociado a la probabilidad de que el preçio supere 
determinado importe. A mayor probabilidad de que ello ocuira, mayor será el precio 
de la opción. 

Se puede expresar como: 

Prima = valor inlrínseco + valor tiempo 

Si el precio de mercado supera al.de ejercicio, se dice què la opcióii (iené un 
valor intrfnseco. El válor tiempo depende çle la variabilidad (volatilidad) del iitulo 
. . subyacente en la opción. Es por ello que puede oçurrir que a igualdad de plazos los 
valores de las primas sean muy dil'erentes. 

Existen diversos estudios para determinar el precio de las opçiones, el más re^ 
conocido es el modelo de Black y Scholes ('"). 

f) Cobertura con opciones 

' v Al ser instrumemos financieros derivados, las opciones suelen ser udlízàdas para 

j' realizar coberturas a efectos de disminuir los riesgos que un agente tenga asumido ante 
r la expectativa de cotizaciones desfavorables. 

■* , La idea es adoptar posiciones inversas a las asuniidas por el mercado çon el fin 
> Vde cubrirse de una evolución desfavorable. 

;', Veamos un caso: 

Un operador se encuentra en una situación (ransitoria de iliquidez y estudìa lá 
■ pcsibilidad de desprenderse de las accionts de la empresa AAA que posee en carte- 
f. ra, siendo el valor de mevcado de $ 8 cada Una. No óbstante, tiene la fuefte piesu'n-’ 
; v ción de que eii el mediano plazo la coiización de las referidas acciones ifá el» alzâ. 


(16) Buct. Fisiieb y Scholes. MriON. 'l'lie Àrìcini; 'of ópiiont aiid Cpr/mipie LitibiUlict. loui'ìiál . 
sÌ-Ìr àfPolilical Economy. N“ 81, 197.1. '•?' 

I'. 


Colización 


Como hemos visio, las operaciones pueden ser un call o un pui, habiendo en 
cada circunstancia un comprador y un vendedor (o lanzador). 

Cada uno de los agentcs imervinientes tiene diferentes expectativas sobre la 
evolución de los mercados y que, como primera aproxiniación, pasamos a resumir (!'): 

> \ \ : 

„ . - 1 * • C i:l 5 

! v 'x 

(15) Op. cii. en nòta (14). píg. 3. . 


Pérdida 


En el gráfico 17, se ilustra el caso del p,n. E1 tomador de la opción abona una 
prima ab para tener derecho a vender en una fecha determinada (opción europea) un 
título con un precio de ejercicio ad. 


El lanzador cobra la prima dada por ac. . . 

En la medida en que la cotizaciòn no nlcance el tramo ad, el comprador de la 
opción habrá perdido la prima. Si la eotización está entre los puntos d y e el toma 
dor perderá una suma inferior a la prima. El punto de indiferencia ( brealc-even ) es e, 
por lo que a precios menores le convendrá ejercer la opción. La ganancia del toma- 
dor esiará dada por vender a un precio mayor que el vigente en el mercado para re- 
comprar çl tftulo al preçio de éste. 


d) Diferentes expectativas de tomadores y lanzadores . 


Gráflco 17. 


Tipo de 

Posición 

operación 

Lanzador 

Comprador 

Call 

Mercado en baja o neulro 

Meicatío en alza 

Pul 

Mercado en alza o neulro 

Mercado en baja 
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«+ srr "" or nn! ”' ei "°- , ” i ' n " ,a ***■ «* 

Lanîar una opción de.venta (p„ r) quelé pemiita cobrar unn pri.nn y cubrirse de 
Zr cotización de las ncciones. Si se cumple lo que él supone el 

cn | dc r ÎV'v-p't T'^ ^ SC qUed3rií C ° n 13 P ríma - Asf - si una opción'de 
' S 3 ' s 'S n,ficará que se cubrirá hnsta que la cotiíación alcance S 11 

Otro cnsb es el ngente que dispone de las acciot.es de In empresa BDB n„e 

»r r*—> ,«wn „ b . j ,_ * t f«,: s r,” “ r 

hacerse de sus acciones, se cubre lanzando una opción de cohipra ( call) por eiem 
plo. co„. una prima de $ 3. Si la cotianción de la accYón bajara a $ 7 . ía ,,íeZ en u 
enenc.a acc.onann como consecuencia de la baja es.aría compensada con los î 3 de 
3 Pr,ma ‘1“ c0bra P° r ' a -opcitìn que supone no le ejercerán. 

ejerznn'la oncidiì ' anZad ° reS es,iman exis,e P° ca probabilidad de quc les 
ejerzan la opc.ón y esperan retener In prima. mientras tanto no se ven oblieados a 
var.ar sus tencncias accionarias. ooiiga.tos a 


IV. CONCEPTOS PARA RELEEIÎ, RETENER Y 

recordar 

I- Riesgo e incertidumbre. 

2. Teorfa de la dccisión y objeto de elección. 

3. Buscîdor de riesgo, ncutral y adverSo al riesgo. 

4. Teorla de In utilidad y ley de rcndimientos decrecien.es. 

5. Curvas de indiferenci.a. 

6. Carteras dominanies. 

7. Frontera de eficienciá. 

8. Teorfa de media y mínima vnrianza. 


(17) Itecornendamos inicialmcn.e l a lecliira de I ii« n.c. 

hujïiHitnierá. McCraiv-Mill hi.eramcricana dc Esptta S.A . I9 9 T. ^’ 0 7 Masc ** , *« 1 
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Rentabiiidad de una cartera - determinación de la fórtnula. 

3. Riesgo de una cartera - determinación de la fórmula. 

1. Coeficiente de correlación y covarianzas de los activos. 

2. Concepto de diversificación del riesgo. 

3. Condiciones para que una cartera de activos alcance ricsgo nulo. 

1. Selección de la cartera óptima de inversión. 

5. Línea de mercado de capitales y lâ nueva frontera de eficiencia. 

5. Teorema de la sepatación. 

7. Riesgos propio, sistemático y total. 

3. Beta como medida de riesgo. 

3. Diferencia entre LMC y LMV. 

3. Propiedades de la /3. 

1. Criterio de aceptación de inversiones, el costo de capitaì y el nivel de riesgo. 

2. Validez del CAPM. 

3. Concepto de cobertura. 

1. Cobertura de futuros. 

5. Cobertura corta y cobertura larga. 

5. Cobertura con tasas de interés. 

7. Concepto de duración y volatilidad (Apéndice). 

3. Jnmunización de riesgos. 

?. Cobertura dinámica, 

3. Concepto de opciones. 


3. Cobertura con Opciones. 


( GOOOOOOO O Q O OOOO.QOCOOO .0.0 O O OOOC 
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V. CUESTIONARÏO DE AUTOEVALUACION 


tos del 22 %. En tanto que K liene ÌL " eS ‘ á " dar de lûs «nd.mien- 
desviación esiándar del 18 % : Cllá | dHaÌT 6 "' 0 “P "* 10 del ’' % y una 
Fundarnenle su respuesia. d ° S lnversi0 " e s domina, J o K? 

2- Un estudiante de fìnanzas afirma' “í „ • 

depende solamente 

sïïïr - y * - ìïïí.ïïíí 

4 ' íP ° r qué (be,a de niercado) es igual a 1 ? 

5. Explique las diferencias que hey entre un fuluro y una opciân. 


APENDICE 



, CONCEPTO DE DURACION Y VOLATILIDAD 

La duración es un promedio ponderado del número de períodos que reslan hasia 
cada pago (Fj. 

La ponderación está en función del valor aclual de cada flujo de fondos dividido por 
el valor aclual (o precio) de| bono. 

Ouración 

[(VA(F1) / V) ’ 1] + [(VA(F2) / V) ■ 2] + ((VA(F3) / V) ■ 3) + ... 


CASOS PRACTICOS 

1 . Calcular la duración al 0 y 16 % de Lelras de Tesoreria a 5 anos. cuyo rendimien- 
lo es 10.00 % anual. 

Soluclón: 

Rendimienlo: 10,00 % 

Cu P° n: 8,00 % 

VN al final 5’ano: î 1.000 









0,0764 

0,0701 

0,0643 

0,0590 

0,7303 


Duración = 4,2968 


Rendimienlo: 

Cupón: 

VN al linal 5’ afio: 


0,0611 

0,1461 

0,1974 

0,2371 

3,6043 


Duradón 


BONOS 16 % 
Preclo nuevo 


Camblo 


Camblo 
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Al variar las «asas de inlerés, la volaliMdad de los aclivos lambién varla. y están di- 
reclarrienle relacionadas con la duración de los aclivos. 

La volatilldad es ùlil para medir el impaclo de los cambios en la lasa de ìnlerés en la 
eslruclura de linanciamienlo (deudas y capilal propio). 
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•Se verifica que al incremenlar el porcentaje del cupón, disminuye la duración. 

2. Delermine èl impaclo de 1 % de incremento y disminución en las lasas de inle- 
rés sobre el valor acluaí de cada uno de los bonos del problema anterior. 

Calcule sus volalilidades. 


11 , 00 % 
16,00% 
$ 1.000 


Rendimienlo cae 
' Rendimiento crece 


Ejemplo: el porcenlaje de cambio es el valor aclual del bono al 8 % con rendimienlO 
9 % divididó por el valor aclual del bono al 8 % con rendimienlo 11 %; el porcentaje 
decar/ibio es: [(961,1 / $ 924,18) - 1] x 100 = 3,99 %. 


11,00% 
8 , 00 % 
t 1.000 


î 80,00 
$ 30,00 
î 80,00 
î 80,00 
$ 1.080,00 


Soucon: 


Los rendimienlos son ahora 9 % y 11 %. Los cálculos son 


Rendlmíenlo: 

Cupón: 

VN al linal 5 ? ano: 


9,00 % 
8 , 00 % 
î 1.000 


$ 80,00 
$ 80,00 
S 80.00 
î 80,00 
i 1.080,00 


Rendimienlo: 

Cupón: 

VN al linal 5 5 afio 


VA(FJ/V I * VA(FJ / V 


$ 160,00 
î 160,00 
í 160,00 
S 160,00 
S 1.160,00 


Duradôn = 3,8981 


En nuestro problema, si crece el rendimiento en 1 %, disminuye la duración de 


4,2814 a 


y si disminuye 1 % la duración pasa de 
4,2814 a 


Rendimiento 

Cupón: 

VN al linal 5’ ano: 


9,00 7«. 
16,00% 
$ 1.000 


VA(F,) /V 


I • VA(F) / V 


146,79 
134,67 
123.55 
113,35 
753,92 


0,1154 

0,1058 

0,0971 

0,0891 

0,5926 


Duración = 3,9376 


BONOSB% 
Precio nuevo 


0.0 0 o 00.0 < ( C '000.0 0 ( < 
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Volalilidad = duración / (1 +• rendimianlo) 

La volatilidad para cada escenario con las Ires lasas de inlerés resulia como sigue: 


Bonos 

Duraciòn 

flendimienlo 

Volatilidad 

8,00 % 

4,2814 

10,00% 

3.89 

8,00% 

4,2968 

9,00% 


6.00% 

4.2658 

11,00% 


16,00 % 

3,9179 

10,00% 

3,56 

16,00% 

3,9376 

9,00% 

3,61 

16,00% 

3,8961 

11,00% 

3,51 



3. Si la volatilldad de un actlvo es 4,12 %, y el rendimiento de los bonos, 12,00 
encuemre la duración de los aclivos. 


Soluclón: 


Volalilidad = duración / (1 + rendlmienlo) 
4,12% = duración/T,12 
Duradón = 4,61 aiios. 


CapítuIo 9 , 

DeCÌSÍONES fÌNANCÍERAS EN CONTEXTOS 
ESpECÌAÌES 
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I. CONTENIDO 


t Se examinan las modalidades propias de decisiones financiei-as que ^e deben 
lomar en lipos de organizaciones que actúan en condiciones, entornos o marcos re- 
gulatprios con particularidades que tornan relevante su estudio específico; Desfilan 
así organizaciones en crisis, sociedades familiares, empresas agropecuarias, PyMEs. 
ênlidpdes sin fines de lucro, etcétera. 


i 


II. OBJETIVOS 


I 

î • 


iSe trata de informar al lector que —si bien los principios básicos de las deci- 
' sionep fmancieras son de orden general y apliCabjes a lodas las situaciones-— exis- 
. ten organizaciones que deben adaptarse a condici.onamientos específicos, ya sea por 
£ su fotjma jurfdica, por el ramo del negocio, por el marco de una supervisidn reglamcn- 
tada, p por otras razcnes. Se ha convocado a tin conjunto de prestigiosos profesiona- 
les y iiocentes para tratar estos casos especiales. 


)OCOO OO O OOO O O 0 0,0 O O O 0-0 0.0-0-0 0 0.0 O P 0:0 0 c 
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ADMINISTRACION financiera delas 


ORGANIZACIONES 

HI. RESUMEN DE TRABAJOS QUE INTEGRAN 

EL CAPITULO 


Aloo H. Alonso 


Los modalos linanderos en PyMEs 

Economia y linanzas de empresas de servidos 
públicos de geslión privada 

Empresas en crisis: consideraciones financieras 

Empresas agropecuarias: decisiones linancieras 

Decislones linancieras en :as enlidades linanderas 

Adminislración linanciera de empresas de íamilia 

Adminislración linanciera de empresas mullinacionales. 

Fmanzas de las organizaciones sin lines de'lucro. 
Aproximación a algunos'aspeclos inlrodgdorios 


Célêstino Cabbjjal 


GenAnoo 0. DesoucHes 


Mahja C. Diz oe Samitier 


Gbegohio Felouan 


GuSTAVO Á. HEfifiEfiO 


Domingo J, Messuti 


Ricaado Pascale 




Los MocIeÌos Fìnancìeros en PyMEs 
poR Aldo H. AIonsò 
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I. INTRODUCCION 


jABSTRACT: b«jo este tllnlo el autòr sintetiía la vasta problem.-iticn referida a los proble- 
mos de optimizacitìn de decisiones en este segmento de empresas. Por 10 general, se vincu- 
y-T ,í°" • limitaciones de las propias empresas (en tontestos con algunos aspcctos discrimina- 
- ,0^,0S, P a ' a .P'><i' r benericiarse de la utilidad que los modelos decisionaíes de naturaleza 

finanaera han evrdenciado en otras organiiaciones. Sè vinculan de tal modo aspeclos que 
.hacen a la naturaleta de la informacidn empleada, a restricciones estratígicas y a proble- 
_ rqas instrumentales u operacionales, asociados en una perspectiva integradora. 


f. - .: 


II. OBJETO Y CONTENIDO 


La evidcncta empfrica en PyMEs no comprueba que la (eoría financiera y los 
correspondientes mstrumenlos que hacen a la tecnología disponible para el logro dc 
stls objetivos sean reconocidos y aplicados en ellas. 

Tal comprobación (en empresas que en la Argentina y Brasil son fuente de 
aproximadamenle el 80 % del emplèo total) alitnenta el propósito recogido por estc 
c p> UJ° de.dent.r,car marcos letìricos pertinentes para explìcar un comportamienio 
que se exh.be heterodoxo según principios generalmente aceptados. Asimismo, su- 
ger.r qdecuaciones y proced.m.entos aplicables con el propósito de mejorar las ruti- 

en / S ' a , S C T“ 3S ' TalM rU,Ìnas ° P^«dimientos expresan las respues- 
ias al problema de elección que enfrenian. 

V 56 e j Ì,a " c0 , ntc " id05 c °" c «ácter normativo, no obstante reconocerse un 
ímb.to de evidente suboptimixación por apartamientos de supuestos simplificadores 
pfopios del modelo ortodoxo de máximizacidn. 

Ptedomina, sin embargo, una permanente evocacidn del modelo teórico gene- 
-slmente aceptado, quc sirve de referencia a técnicas y mecánicas que se pregonan 
.pertinçníès para el tralamiento de los problemas de información, para la adopción d. 
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îr 065 f e ÌnVerSÌÓ " y flnanciamien, ° en circunsiancias con.extuales típicás para 
13 m3S ex P" c,,a consl£ *eración del con.ex.o de incer.e.a y para paliar dif.cul ade 

ZZT: fUnCÌ ° nan,Ìen,0S n ° Se formalmeme a .a 1 '“ 

rneicado que aparece, en el mejor de los casos. i.nperfec.amen.e represen.ado por 

ven.anillas bancanas. mformales ins.ancias de calificación y apreciación de vaîor 
empresario, y por múl.iples formas de inrermediación financiera 

Las propues.as que se formulan represen.an más bien el propósi.o de apoyaren 
-T Cn, ° í 16 empresas la P erI ' ne »cia de fundamen.os y la aplicación detácnicas 
novafi va's 6 ,den ' ,fÌCaC ‘ Ón dc modelos n °v e dosos o prác.icas par.iculannen.e in- 


1. LOS PROBLEMAS DE LAS PYMES 

Los Problemas de las PyMEs no refieren en es.e lugar a problemas nuevos, sino í; 
a los que nacen de su prop.a carac.erización. Quedan sin abordar, por ejemplo. los 
que, desde una ópnca cen.rada en el funcionamien.o de mercados e ins.i.uciones ... 
pueden aparecer como una dtscrinûnación de /ocro'dadas carac.erís.icas ins.ítucio- ' 
nales, instrumen.ales y operacionales impues.as por mercados globalizados ('). 

En efecto no cabe pretender una teorfa financiera propia para PyMEs. Más bien 
se irata de problemas en la disposición o en la aplicación de modelos e ins.rumen.os'i 
propios de una teor.a (en es.e caso, la .eoría fínanciera). en este tipp de empresas. .' 

Es.a teoría, sus fundamen.os y modelos, técnicas y mecánicas capaces de brindar 
anticipaciones de resul.ados (supuestas determinadas condiciones ambien.ales) es un. .! 
sola y no adm.te que su validez se vea limi.ada en razón de ámbi.os geográficós j 
dimens.ón temporal. lamano u organización ins.iiucional, sin o.ra condición que suW 
validacion empirica ( 3 ). * 

No obs.an.e es.o, la aplicabilidad de mles herramien.as de decis.ón o ; dichodJ- 
o.ro modo, las res.r.cciones operacionales exis.en.es en cier.os segmen.os empre«#H v 
trucl,fer0 ern Pl=o. promueven recurren.emen.e cuestionamiemds 

per inencid. 

,, ro /° r Clert0 ; la iden,ificació n d e los aludidos problemas y su propia exiýfe^l 
surgen de m.erés a part.r de un enfoque o perspec.iva de análisis que no nte^íie'J» 

. ' 7« 

—--:- • ,| i: ^ 

.ami.n.l'Lt 10 ? 6, A v,; " Asin “ lría inf0[nu,lva en financiera - Manifes.aciones releven.es , w ì'='> 
doba 1997 '**' ' V ° ' " N “ cumalt ' dí Adminiumción Fintmcitra (SADAF). Vaquerfas, Cúj.' 

nioyo .9 2 S5 W | !^Ì3oTi4l OW,,rd r,MnCÌal *** “ 

• • • ;M 

' * M 


posibilidad de discrepancias en.re siruaciones reales y si.uaciones óp.imas (que las 
decisiones puedan diferir de la óp.ima). Es.a posible discrepancia es ignoradn, por 
ejemplo. por el plan.eo or.odoxo-neoclásico para el cual los problemas de eleccion 
seresuelven en forma óp.ima ( J ). También quedan sin explicación las conclusiones 
aque airibnn Loveman y Sencengerber ( 4 ) sobre un compor.amien.o económico me- 
io en empiesas pequerias inferior al de las grandes y sobre el es.ándar social pro- 
inedio de calidad de los trabajos y condiciones laborales predominan.es en las peque- 
âas empresas. .ambién inferior. 

Desde una perspectiva evolucionista (“neoschumpe.eriana") en cambiò, se aban- 
dona el supuesto de maximización de una función obje.ivo y se la reemplaza pòr la 
búsqueda de ganancia" (o algún/algunos subrogan.es). validándose el plan.eo que 
cons.ituye a la capacidad de elección (decisiòn) y a la capacidad de instrumen.ación 
de lales decisiones en variables útiles para explicar comporiamien.os de organizacio-.. 
aes que. como los hombres, aprenden. 

Así. el mejoramien.o del procesamien.o de infonnacjón asociado a decisionés 
para pronos.icar-presupues.ar ven.as en una empresa es teóricamenie invisible a la 
, .nsión or.odoxa, en cuanlo cons.iiuye pane del proceso de elección. Al respecto, no 
••.:ídmite que ante si.uaciones similares las decisiones puedan ser diferen.es (al i»ual 
que los resul.ados): 

■j '' No exis,e una -P'iniización global dnda a iravés de la eleccidn de un grupo objeiivo de 

aliernalivas. La rentabilidad surge dc la comparación inexactn. ve2 por vez, de aliernniivas • 

individua.es que se presen.an a iravés de un proceso no enterainen.e bqjo comrol. Hs un 
. I . ,sup u est0 de bûsqueda de la gnuuiicia o de motivación por la ganancla. pero no de miitihii - t : 

laciiln de la gtinaucia" (’). 

i. -:..EI enfoque evolucionis.a basa el compor.amiento de una organîzación en el 
çoncep.o de ru.inas por ella empleadas, es decir, los pa.rones de ac.ividad que se 
tepi.en a nivel organizacional posibiliiando por su intermedio la calificación de un 
.desempeno dado, aunque se reconozca la exis.encia de eletnen.os estocSs.icos en la 
•-loma de decisiones y en su ins.rumeniación. Las ru.inas se prueban adecuadas en 
|!iinciòn del fiujo de ganancias (u o.ros resul.ados) que su aplicación posibilita Ç). Tal • 
‘çnfoque es particularmente aplicable para explicar diferen.es resul.ados en PyMEs 
.ïomo asimi.mno entre és.as y o.ras organizaciones. 

W • ’ • -i 

—■—■— . 

JS (3) R “ 0 *'- At, « 00 J • “Andlisis de la pertinencia de la aplicacidn de las teorfas y enfpques rbfe- 
ndor'a la tecnología y el cambio tecnològico a la explicaciòn del fcnòmeno del desarrollo y difusiòn de . 
lcaologías de gesiióu", Tesis Doctoral. UNCPBA, 1998, pág 62. 

(4) Loveman y Sencengerber, ciiados en Las pequedtis y iiiedianas emi>rettis en lu Aigeillinu - Edit. 

• -* J 9 ® 6 - P á 8 W- 

Xufî(S) NB-son. R. y W«reà. S, (1982), en Reborì; ap . cii. en notn (3). pdg. 63, 


J ... i (6) Re0ûai, up . cii . en notn (3), pdg 94. 


«sH jfr-çív 
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En este entendiiniento, la aplicación en el ámbito de las PyMEs de modelos 
desarro lados bnjo el supuesto de maximización adoptado por la visión más ortodoxa 
dcmandarfa cierlas adaplaciones dada la particular signiHcación de situaciones que 
constiluyen notas caraclerísticas del proceso de elección-decisión que en aquel mo- 
delo se entienden nteras restricCiones. Esto últinio con ciettas reservas a favor de la 
escuela austrfaca o marginalista —Mencer, Bohm Bawerk—, que ya admite la inexis- 
lencin de una n.agnitud económica absoluta entendiendo que el valor surge del eslu- 
d.o de las var.ables en rclación con otras. El valor es una relación más que una me- 
dida, y surge de un proceso subjetivo (’), 


2. PROBLEMAS DE INFORMACION 
2,1. OBJETIVO PERSEGUIDO 
a) Présentación de problemas 

S„ i P H° r r , aZ T‘r- COm ° las a ! udidas P r c v 'amente, el objetivo de la empresa PyME 
st ele adoplarder.nic.ones alejadas del teóricamenlc aceptado: maximización deí valor - 
picsente del capital propio segun determinación del mercâdo: 

,le un-fr' es,e ti,, ° deem P' esas ’ si bie " "O puede negarse la búsqueda de opti.nización 

chd dîl , C J<! 'n°' SUelC S " ' a qUe op,imiza ,a P ar, 'cular función deutili- ' 
dad del empresano. Esta Solución pucde distar de la que un mercado efìcienie defi- v 
- co™ resultbnle * .rbitrejc, il im i„ d o S , s| „ „„„ , co „ " 

Tal apartamiento de la disciplina del mercado origina improcedentes emrleos • 

; al0r C0,,, °' POr ejemp, °- ' nedidas P a ' rim Chiales, la pro- Ì 
toonorelfn, f * '° reCor,oci " ,ien '0 social, la abslencióude endeudamien- 
■ n P f r L ° n f a ' : !°' e ' m0yori,ar, ° rec " rs0 a fucn.es. Tales evidencias no nie- 
gan por el conlrano, que se sat.sfaga cierla runción de utilidad propia del empres^ > 

no o que algunas de eslas empresas dispongan ya de procesos de transfortnación de " 
mlormac.o" que les pos.b.l.te mediciones en términos econdmicos y aun Rhancieros. í 

srrsf""" 

SSSs 


Ma.smIu. SrSr" a ' m ° de . ,0 1 n '° cM?,C0 tradidonal (lavo. h 
" m "- D ' pnr ''’ mci " 0 d ' Economín. UNLP. vol. XL.v’n-'T.V 'fg'f jj 0 "' " 
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; . 1 

impid^ el dominio de subjetividades dominantes, por ejemplo, las del propietario o 
la adminislración. 

Cuando es el mercado quien domina la escena, las apreciaciones sobre valor 
mdivicjuales y subjetivas, conducen a la deHnición de un valor económico que se 
coleja ,con el preco (valor de mercado) determinando órdenes de compra o de ventn 
segun superen o queden por debajo de aquél. 

el valnfí S3me, ?‘ es,as órdenes de com P ra 0 de ve "' a suscitadas por diferencias con 
el alor de mercado son las que aseguran convergcnclas hacia el equilibrio en ausencia 
de restricciones o imperfecciones (tal cual lo supone el modelo clásico). 

'í raZ<5n ' el Va ‘° r de mercad0 es el onico a ' que se reconoce como valor 

2 à Hhmi CrenC,a r PC ; dC ' a ap,ilud del y a que es una resultanle 

Í rcÍn A , gCner , a P ° r 05 ^ ° rCS Ca,Cul3d0S P° r ' odos ' os par.icipan.es en el 

TaMe del £ feSU f na ' Ura qUe ' a ' Va '° r Sea acep,able como referencia incues.io- 
nable d.el éxilo o fracaso empresarial. _ 

Eh e. caso de las PyMEs el aludido alejamien.o de tal referehcia, la existencia 

ÍansTorniT' 03 Pr0duc,0 0rien,ados y las 'imitaciones de información de base y de 

Te c Tf , ,0nCS " eCCSariaS Pa ' a ° blener f0rmas prdximas a ' as decididas por el 
««cado determman en conjun.o el predominio de referencias imperfectas de con 

Tal es efcasode MosTZrT'^T “ '° S ^ promoVcría ' a maximización de aquél. 

íe actiyosTotaíes^ÌlaTnvèrsidn) o^e^^sp^ibHidadM*^ teTtera! a ® r0pccuaria ’ mon ' 0 

.lezalmnM '' genera ' ÌZado el im P roc «»én,é empleo de ciertas medidas de natu- 

flujos dç fondos d'esTonTdoTas 0 ^de S UAI t'/AT (p or TIRat) 5 Sn/PnT * tT ** 
Ulilidad Operativa (VANat) o Utilidnd Neta(VANnní,• Ì T ^ T,Rp " )r 
iclacìón, Di videndos/UPA). una confusidn capaz de g JcZ ÍTTVZaTT ^ 

t) Propuesla 

.«orefeeSrf ;ZZStï " egUr ' r - P ° r P ' r,C " AdmioisiredorPyME. „„ 

;■ ' T ,mpm T Ppn,ue es 

d.,«„c,i,„ s ,pre„„ d ìl 0 r™; SSrT'V' T <,i!pon " 
'j'-pio. i. pre,ojr;—rjssr mís «« 

. 7 ci “ ta * exler "’’'" in ~"°" n - 
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■ « V a rr^ ilm „ la M „„ 

» uc que ìo nace, el reconocinnemo de los henrhmnrt* »i , ,xi- • 

’ taSTffl ýîr “* “P»“ s * »"SÌ»r modi. 

0nCi en venlns y P° r su mtermedio de resuliados. 

' nXZ n,Û " enle ° bsen ‘ aci(in de variable, det co,»ex,o que puedan exia ir de . 
finiciones estrategicas de reorientación, de alteraciones de mezclas èn acd 

cio s y en n Do^ci nllenl ‘í £n Pérdida/ § anancia ^ posiciones en nichos de nego- 
CIOS, en posiciones dommantes del mcrcado. etcétera. ■ '■ 

En ,11uchos casos - *a respuesta a estas necesidades puede verse facilitada a ira- 


2.2. NATURAI.EZA DE LA INFORMACION EMPLEADA 
a) Presentación de problemas 

< LaS dec,s,ones requeridas en una empresa para justificar que ciertos elememos 

cro - v m na, “ rai "»««• : 

ZSÏ mcdid ” d "" nnsrrtn - 

'zr -’ssr .ï 

ùhtienen paia que sea una operación conveniente (ver fig. I.aj). ^ Q 

A 1 respecto; 

' !icos C de a unidad’!' 'î e,,,pre “ cuan,ificar á ‘n.radas y salidas en Prminos fí- . 

das Indida k“h ' nCOrp ° radas a ' proceso P ror luc,ivo. almacena-,- 
das. vendidas y cobradas. La relación de producos (salidas) con insumos^ 

lr-" ' p ( '"! ra , aS ! dc,erniina una relación de Pi-oductividad. efeetividadoi 

humano î "7 Í " ^ produc,ividad de Pcrra. de los recursos| 

humanos. de las máqumas mtervinientes en el proceso productivo, etcéieq,. | 

“ïr ' a COn, P c,i,ividad de ' a e «P«s. (de,erminada mmbién S 

po. lo demás atnbuuisj. sc enteqderf que la misma se verá positivamente,.. 
aleuada >t. por ejemplo, sc obiienén quimales o kilos adicionales de cereal' - 
en una determmada superficie de lierra. V 
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tóminoè^nnls tamb ' en ‘ lacmprcsa re q ,licre relacionar entradas y salidas en 
n , n ni,cûs - Podrá así justificar economicamente que puedarì em- 

plearse (consumirse) determinados elementos en la produecl de tm bie "o 

l.sT.SÍS 0 iÏp7cïïÌ 0 ' 8aran,i2ánd0sc de ,al f0, ™ a 'a oontinuidad de 

r radas com ° ,as sai,das son n,cdidas c ° n e > 

fo d f r m dt ml a H nldadeS físicas; e ' preci0 - Es cie,,ame nte t,n nu„,- 
do d.tereme tíommado por dos términos: Q (camidades) y P (precios) cuvo 

P p r:::;rv sa,ídas ^ «-n-tiia 

miLlT » ... re ,,ola„ ncgativp „ , íro ,i„ s 

Q, > Q,, pero (Q, • P,) < (Q m • P M , 

■ ’ ll'suflíneirr 0, , qUC Una Sesti6n que descuide la dimen sión tîempo 

-osm ^mn e rCl r , 0 r S Pr0duc,ividad > re ntabilídad favorables, 
rn sòs oo ?« fi r •"° P ° de ‘' hòn * r °P or, °nam e me s„s compro- 

rmsos pot msuficiencias financieras. 1 

(0, ' P) > (Q,., ’ P„) pero (Q, • P, ■ J) < (Q m • P ) • T j - j 


. Vmi = íe - acio nes lemporales de ingresos y egresos. 

; J • mo se ’° deno,n, na muy corrientemente. del eash-flow. 7 

l féin . En h C ° nCluSÌÓn . es,os diferen,es tipos de mediciones son rodos imprescindibles 

e ' proccso (adquisicidn - prpduccid „- aimnce iis- 

detémiin;id0ín términ0s difere ntes al dinero (la natu,ale,a del 
:. mv 0q e p,erde con mo,,vo de haber adoptado una decisidn de inversidn) es 
ì'í S y SUjet ° 3 ajUS ‘ eS varios has,a ,an, ° se recupere aquella naturaleza de efec 

’ JiÍmedilm ' S<5 '° d,ne ‘'° P0See POder cancela '° r, o de deudas y permire „cce- ' 

^ inmediatameme y s,„ gestiones paralelas a la corriente de bienes y «rvicios que • 
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Entradas 

planeadas 


Salidas 

planeadas 


Mètasistema ^ 


Productos 
Serviclos 
Bienes sociales 
Otros 


Gestión 

Empresaria, 


Beneficiòs 


se transa en un orden econónuco dado. Sólo cuando cualquier activo adquiere nue- 
vániente la forma de dineró es dáble su rcasignación al mismo u otro destino, una 
eleccidn que posibilita la asignacidn ellciente de los recursos. 


MEDIGIONES Y DECISIONES EMPRESARIAS 


Materlas primas 
Recursos humanos 
Bienes de capital 
Recursos financieros 


Insumos 


Produclos 


Costoç 


Egresos 


Disponibilidad 


Ingreàos 


Flgura 1,a) 


Por esta razdn, no se puede obviar el análisis y la visióri de ”lo rmanciero '' el -Ŷ 
socrir.cio démandado por una alternaliva de invcrsidn involucra Ineludiblemente el 'h 
U.cmpp y oportun.dades perdidas hasta que se rccupera el monto espcrado en los '1 
mismos ténmnps de lo invertidp, estoes. en di.iero, Los resultados. en consecuenci, 'i 
se determinan P or comparación entre dinero invçrtido y dinero recuperado, dondeeste ì 
ultimo monto sc pretende superior al capital inicial. ' Â' 
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b) PropUesta 

\ì i. i ■' V . - 

nal rlml.?? <n,endin, î* n, °- sor Preiuie que el sistema de transformación informaciy- 

Fmnr^ " ° * resultados f'nancieros sea prricticamente inexistentc 

S^r 0V x7' C : P ° r '° ge " eral de ' áf6a P roducc ' dn son naturulmcnte p„,- 

dal> n, n° S ' Toda abs,racci ' 5n como »« d - aodada P°r la determinacidn de uti- 

mejofar tal TmSdTcTT “ muchas vis,ones «"iprcsarias, más aún cuando se pretende 
mejojar tal medida co . los necesanos ajus.es temporales, ajus.es por riesgos involu- 

crados y por la necesidad de evi.ar ambigUedades como las oríginadas por clásicas 
: , arl0 “ S ° am0r ' ÌZaCÌOneS - P levisioncs . °"S' od °s de valuacidn de inven- 

|EI cash-flow debe estar disponible: 

' ! ’ «Tructunts r fînan f I i . ami . ent0 - 0 Sea P ar a delinir las condiciones 

'í cslruL,uralcs del nc g° c '° (inmovilizaciones en activos fìjos proplos o su arrcn 
damienlo, lecnologfas intensivas o ahorradoras de capital estructuras de li 
nanciam.ento con alta proporción de paSivos o de financiamiento de lim, 

>'• | Perma h ne C,C ' ’’ Cn eS ' 0S CáS ° S ' ' 3S decisiooes sc basan en informaciones 
' i J y h0r ' Z0n ,em P° ral cubr e la vida total de un proyecto de inversiótì dc 

Slí ° , d T? a * efeC,0S de ,a es,fa,e 8^ a análiznda (cascfeTquc 

d " isio “ s “ “ w 

iratar un préstnmo bancario o la emisión de O N r ^ TT W P ° r COn ' 
ficación de condiciones de compra o de v Cn(a el A ° "** m ° di ' 

■feclieptes ubicados en distintas localidades d imnnctoÎ Ven ‘ a ° * Pr0CM ° de Cobr ° 

* costps. 0 cuando deba disculirse el nrrc, ^ i pr0gramas de d '5imnución 

g? -i—« í!dsi6 " 

Las dificultades para incorporar el facinr ii» m „ i • 
rófiienleniente emp.eado y. en consecuencia. para asoa'ar y££££ 
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gresos y egresos conspiran íuertememe contra el propósito de optimizar la gestión 
ftnanctera aun en casos can simples y repetitivos como: 

• colocación de excedentes (transitorios o no); 

• solicitud de créditos para paliar desequilibrios; 


• concesión de venlajas por pronto pago; 
fijación de condiciones de pago a proveedores o de crédiio a clientes. 

Es evidente, en estos casos, el importante aporte que significaría la utilizacidn 
de un cash-flow proyectado para. por ejemplo, definir el plan del negocio para el ejer- 
cicio siguiente. 

Caso contrario, se inhibe la pretensión de todo modeìo de optimización que. 
persiga mejores resultados esperados a partir del cotejo de costos-beneficios y de 
ingresos-egresos marginales. 

Por tanto, al igual que la prescripción comun que se ofrece para la gestión en 
tiempos d.fíciles, un estado natural de las PyMEs, a este (especto también se consi- 
dera pemnente la sugerencia de “más cash-fìow, menos vtiliilad ”(*) cuando se juzga 
la importancia marginal atribuible a la adopeión de nuevas tecnologías y procedimien- 
tos administrativos. 

Este instrumenro imprescindible adopta la forma tipo que exhibe la fig. |,b). 

La propia autoridad monetaria de nuestro país ha promovido esta práctica a tra- 
vés de las çomunicaciones BCRA A 2.180 y complementarias, que hacen obligato- ' 
ria la presentación de estados proyectados de ingresos y egresos de fondos comore. 
quisito de la calificación de todo crédito solicitado al sistema banqario. 


2,3. DINAMÍCA DE CREACION DE VALOR 
a) Presentacióri de problemas 

Aun cuando se haya avanzado hacia una adecuada mediçión de resultados con 
aceptación de prinçipios financiero-contables. los sistemas de inform.ación y los pro-. 
cesos de decisión empleados evidencian un descuido casi absoluto de aspecros qye 
hacen a la construcción de los resultados (o del valor, si se pretende mayor precisidp)^ 

En efecto, aspectos estratégicamente privilegiados como la satisfacción deí ■ 
cliente. la de proveedores de fondos en general —no sólo los aportados por el prpí^ 


(8) Vandell. R.F. y Pennell. R.M , “El fìnanciamienio en «poca$ de crédìlo escaso" Hunati ■ 
Duvtuess lieviei*. antciilo 45 de la Biblioieca Harvard de Adminisiracidn de Empreias. 



Saldo de operaciones 
extraordinarias 
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pietario—, la de los propios empleados. la eficiencia imerna y la capactdad de çreci- 
miento du la organización parecen generalmente relegados en la aienenln del ernpre- 
sario PyME. 


PORMATO TIPO DEL CASH-FLOW 


CONCEPTOS Períodos de tiempo 

__ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Saldo existente como disponibilidades al 
inicio del período. 


Ingresos operativos 


Ingresos originados en la operatoria regular 
de la empresa. 


: Salidas operativas 


Egresos originados en la operatoria regular 
de la empresa. 


SALDO OPERATIVO 


Suma algebraica de ingresos y egresos pór 
operatoria reguiar. 


Resulta de actividades no habituales de| 
giro corriente de la empresa. No incluye 
operaciones financieras de corto plazo. 


Saldo de Tesorería 
del período 


Resulta de la suma algebraica del resullado 
financiero de operaciones ordinarias y : ' 

exlraordinarias. 


Suma algebraica del Saldo al Inicio y del 
movimiento del período. Expone la posición 
de Tesoreria previa a decisiònes sobre 
financiamiento o disposición de excedentes. 


Flgura 1,b). 
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Deben afiadirse a «las menciones las vinculadas al conicxto. Eri efecto en un 
trabajo eleotuado en la UNICEN (’). sólo un 35 % de las PyMEs encucstadas presla 
atención a la evolUc.ón de la industria o sector y un 32 %, a la del producto o servi- 
cio en particular. 

La nusma Tuente indica que de ocho indicadores o instrumentos presentados a 
la consideracióh del empresario PyME, los referidos como "pionósticos del sector". 
anticipacidn de resultados’’ y "posicionamiento en el mercado” ocuparon los ûllimos 
lugares cuando diclios dirigentes !os ordenaron según frecuenciá de empleo e iinpor-' 
tancia asignada. . 


b) Propuesta ‘ ! . 

I- Aspectos estratégicos en la planificación, programación v 
controI ’ y ... 

A este respecto, las PyMEs deben enfatizar la obtención de meioras en proce- ’ 
sos de p amlicación y programación. En prûner lérmino. debe darse prioridad ú- 
inanejo de mformacón referida al sec.or de ac.ividad, a la competencia. a los clien- ^- 
tes actuales y potcncales. con paralela atención a la necesidad de traducir objetivos 

abstractos en nietas de significacióii operativa. !'■' 

En la instancia, deben entenderse requeridos los apor.es que se reconocen a -' 
ecmcas co.no el benclnnarhiiig a enfoques como el balanced scorecard (") v a 

PvMpT T CÌ f*" del „ Val ° r dC inlan § ibl «- relevantes de valor que Ïaï f 

PyMEs Uenden a ignorar ( ,3 ). M . 

, ReSP ' C ' 0 de ' a pr °? j ramació n. '"Stancia en que los objetivos adquieren carác- 
de compronusos asumidos formalmente con respectiva asignación de recursos para 

doc S umemo CI ° n ’ "° S Cnrem0S sinté ' ica, " e " l '= 31 Presupuesto Integral. es decir, el 
S d ^rr XPreS r " rm,n0S " nancieros anua,cs - decisiones sobre usos y fuen- 

A esia n . T * ‘ raVéS d ' UB pr0ces0 dc °P«""ización de rcsultados 

A csta optinnzaclón se arnba por comparación de opciones cuyo mcrito relativo se 
dctermma en funcidn dc mctas definidas. retativo se 


e " y ,ecno,og, ' ls +?***& 

, , 996 . ‘ ' 0> À ' rC T C, °' ,er S0A,CZ ‘ J L 11 OencH^n, di , a f.nandera. McGr»w-Hiii/f 

; n 96 rs y No,roN ' D p - " The bo,ance,j scureeard "- <***&§ 

. mSJ mr g ' 0bal CF ° " 5,r0,egÌC buSÌ "“ S ««earch lepc. Thc ' 
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Estas metas. elementos por lo general ausentes en la programación a caigo dc 
PyMEs, deben dar satisfacción a requerimientos furtdamentales, generalcs y especf- 
ficos, por ejemplo: 

a) ; generales: deben explicitar la asignación de recursos en función de resul- 

tados pretendidos y expresar compromisos plausibles a ojos de los respon- 
sables: I 

b) : particulares: las metas reconocen como rasgos caracterfsticos: 

: • Expresián en términos verificables (pueden ser o no cuantificables) de la 
. j diinensión de los compromisos, en términos que el nivel operativo inter- 
preta y reconoce. - ' f ' 

Responsable identificado, destinatario de reconocimientos por éxitos al- 
canzados y de'cargos por defectos, lodo en función dè compromisos y 
logros explícitos. . ’ ' . . V - 

Tiempo êspecifìcadó, determinando plazos definidòs para comprobar a su 
vencimiento tanto satisfacciones como incumplimièntos. 


n 


O 


o 

o 

n 

b 


* 

! 


Estas referencias (aparentes gcneralidades) se justifican porque. dada una au- 
senc.a uruy gencralizada de estos instrun.entos en PyMEs, cabe la reiteración de su 
pertmenqia y absoluta necesidad en este ámbito. 

? I. . • ‘ 

La instancia de Programación puede recoger el importante aporte de profesio- 
nales independ.entes que al presente suelen limitar su contribución a los aspectos 
contable-jmpositivos. Ellos pueden incorporar al menú ofrecido contribuciones conio 
7 q ^ Srandes empresas obtienen de la aplicación de modalidadcs como, por ejen,- 
p'o, e benchmarhng prev.amente aludido, esto es, de referencias conspicuas para el 
«lablec.m.ento de melas. una función a la que se vèría facilitada por la actuación 
simullánea en varias empresas, 

A s*u vez, se deberá cumplir que dichas metas refieran a aspectos que no debie- 
ran .gnorar los sugendos por el también aludido balanced scorecard y que se reco- 
gen a títu o meramente ejemplificativo en la fig. 2. Entre tales aspec.os se l,a incor- 
porado a os sugendos por Norton y Kap.,an el referido a la información. què enten- 

varÌThlpJ'd ^ C,a ° bl ’ gada f n el P roceso de creac '<5n de valor, ya Sea referida a 
lables de manejo mterno de la organización como la recibida y reportada a lerce- 

; os (merqado en general), una función que también debe ser optimizada si el objeti- 

vo empreprio es debidamente atendido. 1 
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2. Programas para aumentar la competitividad 


CRBDITOS DE TJNA PERFOHMXìN'CE EQUILIBRADA 


E1 compronnso con metas clarameme expliciiadas debe ser recpnocido a nivel 
organÌ 2 ación, con targets que no admitan ambigiiedad y con explicitación del proçeso 
de seguimienio al que quedan expuesios ios responsables. 

Poi lo general, la dirección expone objeiivos que se planiean como horÌ 2 onte$ de 
la t0IT| a d e decisiones, pero no se iraducen a metas con significación operaiiva, en una 
sucesión de eslabonamientos de medios-fines que debiera entenderse imprescindible. 

En tigor, si no se conoce este camino hacia |as metas de orden superior, por 
ejemplo obtención de un incremento del 10 % en utilidades, poco se habrá avanzado 
hacia su satisfacción, no obstante figurar como punto central de los objetivos mani- 
festados al iniciar un nuevo eiercicio. 
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10. Organlzsción 

3) Desan. y organización 
lj) Molivaclón e 'mcenlr/os 

c) Asignjreastgn. lunciones 

d) Deleg. Reglas de dedsión 

11í Resullados por Inriaclôn 
,a) Posilivos 

b) Negaiivos 

121 Gestión de rlesgos 
, ;a) DiveisiHcación 
.b) Adecuac. lamano proyeclos 

c) Conlrslación seguros 
,d) Conlialos y operaciones 
| "a luiuro" (coberluias) 



Figura 3. 


3. DECISIONES ESTRATEGICAS DE INVERSION 
Y FINANCIAMIENTO 


3,1. PRESENTACION DE PROBLEMAS 

E1 modelo básico de la leoría Iradicionaí-ortodoxa postula que las decisiones de 
inversión se resuelven en función del cotejó entre èl rendimiento de la invefsión to- 
laliimplicada por el proyecto y el costo incurrido en el financiamiento de dicha iii- 
versión. Al mismo resultado se arriba en función del cotejo entre el valor presenlc de 
los ingresos generados por el proyecto cuando se los descuenta a Una lasa rèprescri- 
lativa del aludido costo del finarìciamiento y el valor presenle de las erogaciones i.i- 
.cutridas con niotivo de la inversión analizada. En efecto, sin raciofiamiento de fm- 
dos, en incrcados sin restridciones, Con información completa, la relación entre VA. - " 
póîilivo y |a desigualdad posiliva entrc TIR y Ko (costo del financiamicnto o esi;'n. 
daf financiero) es unívoca (ver fig. 4). 


I 

I 
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1 Tasa desc. (%) 


Flgura 4. 
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En lal conrexto se asegura, a Iravés de decisiones que satisfagan tal condición,- 
una óptima asignación de recursos, ya que no quedarían sin aceptar alternativas de 
inversión que prometan una generación de recursos al menos igual a la de los insu-' 
midos. Ningun proyecto quedarfa sin aceptar por carencia de recursos ya que éstos 
están asegurados por una disponibilidad ilimitada a igual costo.. Nada impide fman- 
ciailos a un mismo costo a condición de mantener la estructura de fuentes y costos, 
la que a su vez debe ser óptima (de mínimo costo) para no inbibir la saiisfacción tam- 
bién optima del objetivo empresario. - 

No es éste, debe aceptarse, el contexto en el que las PyMEs enfrentan decisio-.' 
nes de elección de las alternativas de jnversión y financiarpiento. En efecto, son porr'-^ 
demás frecucntes los casós de líneas de crédito que estipulan condiciones especiaíesl' * 
que se justifican en razón, precisamente, de su dimensión, de destinos que el poder 
político considera prioritarios, del lugar de asent'amiento de los proyectos. del even, 
tual efecto sobre variahles esiraiégicas como empleo o las asociadas a convenios entre 
pafses miembros de una determinada zona o región, del origen (pafs) del bien adqui , 1 
rido, etcétera. > 

En tales casos, debe admitirse el apartamiento de los supuestos que justifica-y 
rían aquel modelo de maximizaeìón. No cstá ya asegurada la disponibilidad ilimita^i 
da de recursos a determinado costo para cualquier alternativa de riesgo similar. No 
se podrá desvincular la decisión de inversïón de la de financiamiento. puesto que son a 
determinados destinos los que también posibilitan el acceso a determinadns fuenres. 
Tampoco se podrá asegurar, por parte del decididor. la compatibilidad entre su deci->?§ 
sión y el interís general, pues no asegura que no pueda quedar sin aceptar una alter-.'- 
nativa que prometa un mayor rendímiento que cualquiera de las aceptadas. 


Esto sucede porque dicha responsabilidatl, en cuanto asignación de recursos en 
un orden econdmico dado, quedó a cargo de quien con poder sobre el ordenamiento 
Itgal y fáctico, determina las aludidas condiciones especiales (tasas tle interés espe- 
ciales, desgravaciones impositivas, exención de ciertas formalidades, etc.). 

En casos como los aludidos (y otros que pueden denominarse "cusos de restric- 
cián interna", según lo propone Messuti ['']), muy frecuentes en caso de PyMEs, el 
decididor (en nuestro caso una PyME) ve limitado el problema a la determinaeión de 
ventajas o desventajas que pueda reportarle la asignación de recursos propios a una 
ilternativa que cuenta con el favor de condiciones especiales capaces de impactar 
fuertemente en los flujos residuales para dicho capital propio. 

Estas situaciones pueden detenninar que un proyeçto aceptable para el decidi- 
dor privado desemboque en una ineficiente asignación de recursos desde el punto de 
vlsta de la economfa global, toda vez que el generador de las aludidas “condiciones 
especiales haya equivocado su cálculo o que no se haya podido controlar efectiva-' 
mente el cumplimiento de requisitos condicionantes para acceder.a las tnismns (si- 
tuación que suele darse, por ejemplo, ante medidas promocionales o subsidios). 

Para no limitar el planteo a casos tan puntuales y rígidos, no obstante su reite- 
tada observación (financiamiento atado al origen de los bienes, regtmenes promocio- 
t ’ " àles P ara favorecer asentamientos en determinados lugares, la construcción de ho- 
teles u otras inversiones destinadas a actividades o seçtores prioritarios según defi- 
f oiciones tlel poder político, etc.), deben también entenderse comprendidos en este- 
çontexto de capitaI racionado. de mercados imperfectos y elecciones condicionadas, 
a los más generales de: 

a) información íncompleta; . 

b) existencia tíe spread (tasas activas distintas de las pasivas), para no referir 
al vinculado a problemas y economías de escala ( N ), 

En el primer caso, el planteo maximizador cede ante restricciones de információn ■: 
sólo superables a través de erogaciones, tiempos y adquisición de conoçirnientos que 
òçterminan, perse. que los costos de transacción intphquen la improcedencia deí supues-j’ 
. to: Así, por ejemplo, elecciones limitadas por opciones entre maíz y girasol en explota- -r 
ciones pampeanas, picU-ups que se reducen q dos marcas prptotípicas, camiones dé dos 
ì otres marcas. financiamiento de uno o dos bancos cuando no fuéntes irregulârés (por 
> condiciones en las regulares que inhiben el aeceso a muchas entidades). 


*>;' ■ (13) MciSun, Domjnco ).. “Ensayos sobre aáminisiraeidn y anátisis finanéicro". en Conrabilidod 

i nuderna, 1977. págs. 179 y sigies. 

■£e : ( ,4 > Probtema de incficiencia adjudicado a PyMEs, én vlnud del compóriamieiifo errático d.: la 

■ produciividad del capiial (Q/K) que surge del análisis de Little (1987) citado en FIEL, i>/> çii. en nota 
jftt P á * s 38 y 29 El inienogame es sobre por qué csias empresas pcimanecen chicas en vçz de ciecèr. 
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Hn el segundo, porque el supUesto de fondos obteniblcs a una lasa idéntica a la de 
colocación de excedentes durante la vida de los proyectos, tampoCo cdincide con una 
realidad que exhibe consistenteniente otra situación. La existencia de spread coloca a las 
PyMEs en posición de relativa desventaja (aunque por causas que son atribuibles a làs 
mismas empresas) porque determina para éstas un niayor alejamiento relativo del mo- 
delo de maximizacidn que se concibe en el planteo teórico (que subyace como referen- 
cia de última instancia én toda decisión de inversión y financiamiento). 

En efccto, la situación implfcita en el modelo básico de decisiones de inversión 
que se exhibe en la fig. 5,a) revierte en la que exliibe la lig. 5,b) cuando el supueslo 
de financiación y colocación de excedenles a la tasa K s se bifurca detemiinando costos 
de financiamiento a la tasa Kj y de reinversión de flujos netos positivos a la tasa K . 


bi problema de una PyME no es equiparâble al dé una gran empresa, porque 
s tipos de empresas enfrentari, en un mismo mercado. diferentes spreads. Eii 
:ión de rèquerir TondoS (pensemos en fondos ajenos) la posibilidad de acceso a 
ismos se defme a un nivel de K, sustançialmente superior, limitando la posibi- 
de aceptar inversioneS que otras organizaciones no tienen dificultades en aco- 
(por enfrentar spreads eon inferiores tasas activas-R’,), 

Asf, por ejemplo, la PyME con disponibilidades actuaics de magnitud O-F, en 
5,b) sólo podrá incrementar los fondos destinados a inversión en la proporción 
daclo que con ese incremento llega al punto en que los rendimientos (r) Ìgua * 
costo de los recursos solicitados (K,). Por el contrario. una cinpresa mejorca- 
:la enfrentará un nivel K’,, pudiendo requerir fondòs adicionales en la magnitud 
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F| -iF,”, incrementando significalivamente el monto de inversión con contribucio- 
nes positivas a loS resultados de la empresa. 

A su vez, toda PyME coii disponibilidades que le permitan acceder a rendimieu . 
los entre los punlos A’ y B no puede juslificar recurrir a mercádòs financieros ni como i 
solicitante de fondos (pues r < K,) ni como colocadora (pues r > K f ). En B, la em- ■ 
presa coloca eu el mercado en vez de hacerlo en proyectos propios, pues K t reprc- 
sentaiun costo de oportunidad mayor a la TIR de los proyectos propios. En simil.ir 
situaçión, la gran empreSa enfrenta una zona mucho más reducida de abstención ile 
participaciones en los mercados financieros, con el consiguiente beneficio. 

Ladisciplina del mercado, con vigencia siemprc preseiite, pèro menos inmedia- 
la, reclama que las decisiones en PyMEs se instrumenteit sobre bases lo más pareci- 
das posible a las racionalmente aceptables. lo cual remite, en priiner ténnino, al ami- 
lisis de las causas del mayor spread que enfrentan las PyMEs respecto de la emprc- 
sa promedio; en segundo lugar, a la posibilidad de eliminarlas o mitigarlas para evj- 
tar pLperjuicio implìcado. 

Una importante canlidad de autores ha enPatizado la iinportancia de las asime- . 
trfás informativas que se establecen entre el principal (la institución financiera des- 
ventajosamente mformada) y el agente (el prestatario con ventajas relativas de infor- 
maciòn), una evidencia empírica que aparece suslancial.nente magnificada en el caso 
de PyMEs ( ,5 ) ; ' . 

I . . . ! . • 

En el trabajo de FIEL ya; referenciado ( ,6 ), se expresa que el costo del crédiio 
. bancario es del 23 al 35 % en PyMEs, frenlé al 12 % que se exige a grandes emprc- 
sas. Asimismo, no puede desatenderse otra observación obranle en la mis.na fuen- 
: le: no ex.ste gran empresa que no opere cpn crédito bancario, pero un sorprendente 
. 25 % de las pequenas no lo hace. AsimismoróvtEDO (”) se pregunta por qué las Pv- 
MEs j|agan más del 20 %, y no el 9 % como laS grandes empresas, hallando como 
respuesta que el nesgo d.ferencial atribuido a aquéllas explica tal diferencia, a lo quc * 
contriyuye el aludido problema de asimetría de informacidri. : 

» ’’ •• -•:*- . •'• • * * ■ 


hav, i£ * MAtLW - " COrpora,e «Hi ii.ves.men, deeision, w hen fir„„ 

f"*" 0 "** de Re,,nCO °^ FiHari ' îe " ls " Vl Con.'res» d< hACEOE. La Comfln. Espnfio. I9VÔ 
FIEL. np. ii/.. pdg. 10. ' , t 

ÌPOr q,BÍ mlS de ' 30 % y el 9 r ^C CEB, 
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ntl eX “ S,V0 r “ U T S fUenteS ' rre 8 ulares dc financiamienio en Tstl segmenu) 
empresario, sugmendo |a ex.stencia de una especie de “ley de Gresham" aplicada al 

lmanc.amie.Ho en el sentido de un financiamiento irregular. desplîzLS colÍ 
derado regulai Se tratar.a de una especie de disfunción en la que connuyen factores 
etenn.nanres de deb.l.dades generalizadas en el segmen.o de PyMEs: exigencias for- 

of c dar' 8 CS 'K P r V,SIOnaleS> Pr ° blCmaS dC *"*"■**.. debílidades en garan^ 

tante ser e^ a m 1 ifecí' er, ° S ,mPaC ‘ 0S * “ 8, ° balizació " ^ las discriminan. no obs- - 
tante ser este un eíecto seguramente indeseado. 

Por entender fundamental este propósito de mitigar asimetrfas y propender a 
mtjores cond.c.ones de financiamien.o, se dedica el Anexo I a la expHci.ación de 
cr.ter.os empleados por bancos en la calificación del crédito. P" c,(ae 'ón de 


3.2. PROPUESTA 


a) Aplicaciones necesarias 


Para disminuir tal incidencia en las condiciones de financiamiento clarameme 
ma rest.icc.ón no v.s.ble al planteo más ortodoxo. deben buscarse procedimientos y ' 
mplearse instrumentos que la función financiera dispone, entre ellos: 

- Consideración de alternativas mediante técnicas de flujos descontados. 

Estados económico-f.nancieros proyeciados. »■: 

— Cash-flows probabil.sticos ante escenarios predefinidos. 

~ íî a T a ? 0nCÎ Cn larelació " renta hilidad-riesgo de las operaciones f.nan-- 
ceras por mejoram.en.o de co.aterales o garan.ías (garan.ía rec,W #í 


Cûn en lo. mercados financieros. Si.uaciôn de las PvMEs ree.Ónalis' e, fl n * V globa,1 “‘ -f 
rudios Bonaerenses. julio-a^osro de 1946 C ' *" B<mca * Cenrro dc Es- *jf 
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Adecuaciones de es.ruciuras de cos.os tanto en decisiones de inversidn (re- 
laciOn cos.os fijos/costos varinbles de producción) como en decisiones de 
financiamiento (relación costos lijos/costos variables de finaneiamiento). 

Coniratación de futuros ( fom-ards o futuros propiamente dichos). 

Por supuesto, el énfasis con que se propone el empleo de estos instrumentos y 
piocedim.entos (los tradicionales más algunos relativameme más novedosos de la 
teoría y práctica f.nanciera) en ámbito de las PyMEs, se debe no sOlo nl descuido que 
a su .especto exhiben los refevamîentos practicados, sino también a modificaciones 
amb.entales que magnif.can su necesidad. 

Por ejemplo. respecto de estos cambios en el CQn.exio, el crèeienfe grado. de 
global.zación de las economías ha de.erminado la estandarización de procedimienios 
y requ.s.tos formales, de trátni.es y exigencias de información, etc., aspectos demos- 
tranvos de una crecien.e despersonalización de tra.o y nor.nalizaciOn de exigencias, ‘ 
itna lendenc.a que no favorece, por cierto, a las PyMEs. n 

Debe, en consecuencia, extremarse el esfuerzo por detec.ar posibilidádes de 
mejoras en calificación. incluyendo alternativas menos difundidas en la práctica pof 
ejemplo: 

Que algunas funciones propias del gerenciamiento financiero puedar, ser 
desempenadas por terceros (se trataría de outsourcing respecto de ciertas 
funciones). 

La actualización de conocimientos, técnicas y prác.icas con paralelo recúrstfe' 
a ,ùs h °y disponibles medios de acceso y procesamiento de informacidn, I# 
que facilitaría la aplicación de modelos fmancieros en PyMEs. f' 

La adecuachSn de los propios modelos parece. asimismo, jusiificada para nó 
' Ì" «gnorar tan sensibles divergencias entre situaciones reales y mundos ideales r; 
(y ni °delos en ellos concebidos y rnuehas veces sólo en cllos justificados de 
utibdad). 

; A este último respecto, senalamos que hace ya tiempo nos asociamos a la pro-éí' 
pijesta de ajustes al modelo clásico de evaluación de alternativas de inversión, acep- 
l tando en circunstancias muy comunes en nuestro medio: "\Wý 

a) la metodologfa del enfocjue residual', , j-t 

b) la adopción de lasas de deseuenio representativas de cosms marginales más 

: ■> bien que tasas rnedias dptimas; rŷ 
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c) la optimización de decisiones dc inversión y financiamiento a través de la 
coinbinación de la mejor opción de inversión detectada con la mejor opción 
de financiamiento compatible y disponible (”). 

En tiempos más recientes, se lia propueslo el APV ( Adjiisled Present Value H) r . 
comootra posibilidad a la que se le pueden reconocer aportes signìficativos. En vez 
de ajuslar por tiempo (a través de tasas rcpresentntivas del costo del capital propio),.' 
los Hujos residualcs que derivan de restar a los flujos operativos positivos los flujos 
negativos gcnerados por la operación dç financianiiento o, alternativamente, de sU‘ 
mar algebraicnmente el VAN de la inversi'dn con el VAN del rmanciamiento, en 
ambos casos descontando af costo del capital propio (Ke en la nomenclatura más 
difundida), él APV propone un procedimiento que invita a la asociación con aqué- 
llos, al menos en cuanto al objetivo perseguido. 

En su concepción básica, el APV resulta de la suma de varios vaiores presén- 
tes que se pueden resumir en dós términos: ‘ -> 

a) Valor presente de los Hujos residuales (free casli-flons ) descontados al cos- 
to de oporlunidad del capilal propio comtì si la totalidad de la inversión 
fuera financiada con fondos propìos (equity), esto es, a costo variable en . 
rclacién con utilidadcs operalivas sin considerar aún eventuales ventajas 
prometidas por allerriativas de financiación a costo fijo (pasivos). Se inclu- 
ye. en este priirier término. el valor lerminal que pueda asignarse a los ac- 
livos ál finalizar el horizonte de planeamiento. por lo común estimado a 
Iravés del cálculo de una perpetuidad, 

b) Sumatoria de valores presenles correspondiéntes a fuentes diversas. como 

por ejemplo: " 

— Desgravacianes impositivas por uso de pasivos frenle a dividendos no 
deducibles a efectos del impuesloa las ganancias. Este valor presen- 
í te ’ se Suma al primer tírmino, se obtiene de la suma de desgrava- . 

ciones anuales descontadas a una "lasa apropiada” (se ha sugerido la 
de coslo de la deuda más algún adicional que se justifica en la incer-Ì ' 
teza asociada a la factibilidad real de que la desgravación pueda ser 

usufructuada debido a malqs resullados operativos). 


ì — Subsidios por radicaciones en zonas prioritadas, destinos prioritarios. 
: etcétera. ' 

' — Costo de bancarrota (directo o indirecto según refiera a los incurridos 

en proceso de quiebra o a costos de contratación originados en la per- 
cepción del mayor riesgo implicado por parte de financistas, provec- 
dores, clientes, elc. î 2 ']). 

. . , — Coberturas de riesgos para prevenir efectos desfavorables por causas 

de variables exógenas que generan variabilidad en resultadoS operati- 
, vos, etcétera. 

$e puede obtener de esta forma una medida de riqueza iricremental generada por 
una afternativa de inversión que surge de un proeeso de agregación del valor creadn 
por cada una de las decisionês sobre financiamiento consideradas por la empresa. Tal 
involucramiento de la voluntad respecto de sucesivas alternativas permité eludir la 
asimil,ación a situaciones generales que claramente no son pertinentes a las PyMEs 
(caso ‘de la tasa única de descuento). 


09) Alonso. Aluo H. y ErciiEGOVEN. R.. A,wti,h ,te h r t.uabiMaJ ,! t inv ( r.,i„ ne , r „ emprí „ . -. 

r h hI""' E ' J,C ' OI "' n M;:Ccl "' 1980 y 5 ' ,c «iv as reimpresioncs. Respeclo de los prinreros »<pectos tslco.no ‘‘ 
lo hnh pregonttdo Dom.noo J Messim e „ | a obla cilada en ntl(a ,, j, y en un muy djvulgado an „ 0 y 

d ,' , ' NC " u,,:,d0 "Ad'mntslrocitìn financiera". Ediciones Conlnbilidnd Modernn. 1973. Res- 'ÌÌ 

pecto dcl ulltmo ptmto. Alonso, A.H.. "Decisiones de inversián y r.nancidmienlo en el segmento de em- 
presns med.nnns y peqneHtis". en Rey. A,tmini;,rodd* de Emprt,,,,. N* 125. jt.nio 1980. 

(20) Ll'ERHMAN, T.mothv A.. “Using APV: a betler tool for vnlning opera.ions”, en «nrvnrrf Bu.i- 
nt„ Reritn--. inajo-jttn.o-1997. pígs. 145-153. ; 


b) Consideración de la incertidumbre 

$i se rcmueve el supuesto de certidumbre perfecta, se comprueba la existeucia 
de'múltiples resultados posibles para las oportunidades de inversión que puedan con 
siderarse. Con lo que una inversión dada puede generar n resultados posibles en fun- 
cidn del escenario que prevalezca. 

Si tales resultados no pueden ser asociados a su respectiva probabilidad de ocu- 
frencia, se dirá que existe un contexto de inceilidiimbre. Si, por el contrario, se les pue- 
de asopiar Una distribución de probabilidades, sc dirá quc el contexto es d e liesgu. 

Ciertamente, en ámbito de los negocios es mUcliás veces difícil asignar probabili- 
dades a los resultados futuros. Puede scr inadecuado pretender que el pasado informc 
... . s °t>re lo que está por ocurrir, más aún si las condiciones en las que aquéllos se pudie- 
ron dar dilieren de las que servirán de contexto a las esperadas. El hombre. cambia: tan- 
lo el qUe decide como los comprendidos en la función de demanda agregada. 

., ^sí, se justifica la importnru:ia reconocida al planteo de decisiones en ámbito 
•..incçrtidumbre, sin dejar de apreciar la mayor precisión, contundencia y aparentc 
rigor Cientlfico que suele asignársele al tratamiento en condiciones de riesgo o dc 
--«imilación a éste. Decimos aparente, pues se coincide con que "las decisiones liu- 


1 ) f’ 3 '" es'c punto. vcr Damoo*ran. Asvvatii. Corporate Finmtct. I. VViley, Nueva York, 1997 


! 
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Figura 6. 
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a) En caso de darse el escenario pesimista, ^puede tolerar la empresa la pérf 
dida jmplicada por la representada djferencia entre r y Ko? Si la respues- 
ta es no. parecería obvio que ese proyecto no puede ser aconvetido. No se- 
ajusta a su situación presente. promoviendo la consideración de otra altei-. 
nativa, olra versión del proyecto considerado o alguna combinación con 
otros proyectos. 


b) Aunque resultara tolerable la eventual pérdida asociada a un eseeiïario pe- 
simista, habrfa que ver cómo responde el dccididor ante la cuantfa del plus 
de rendimiento que determina el escenario optimista (surge de relacionar 
r y Ko correspondientes); ^compensa el incremento en rendimiento el evi- 
dente aumento en la vadabilidad de los resultados posibles correspondientes 
al escenario optimista versus el éscenarío pesimista? 

c) Ante dilemas como los esbozadosj j.no podrfa resultar atractiva al inversor 
una combinación de los proyectos o una limitación a inipaçtos negativos, 
no obstante tener que soportar la disminucidn de rendimien'to? Por ejem- 
plo, podría resultar conveniente (de mayor valor) una nlternativa que des- 
tine parte de.la superficie al proyecto A y otra parte al proyecto G, o con- 
viniendo con un contratista una parte variable del eventual rendimiento, o 
buscando un.socio que pennita soportar la ocurrencia del contexto desfa- 
vorable. 


En el caso dél annlisis cle sensibiliclacl, finalmente, se btisca detectar los cam- 
en resuliados que se operarían ante determinados cambios porcentuales en .laS 
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(22) VA 2 QUE 2 Pdesedû, V.. ciiado por Chespo. op cii. en noin (7). pág |S. 

(23) Una símesis en Alonso. Aloo H . "Planeamienio: una herrainiema para la excelencia", 
Congrttp Liilimiumeiìcuno de Esnaiegìa. SLADE. Córdoba, 1994 (uunbMa en Alia Gerencia). 


manas no pueden reducirse a una estricta esperanza matemática. ya que no existirían 
en general, las bases para cálculos de esta clase” f 21 ). 

Se pueden identificar dos maneras de eonsiderar la incertidumbre en decisio- 
nes de inversión: 


a) a través de “métodos empfricos" (ver nota [19]); 

b) aplicación de criterios ( Jl ). 

Rápidamente expuestos, los procedimientos que caen en la primera categoría 
pueden ser identificados a través de los siguientes tres métodos: 

a) ' hipótesis extremas (o de tres M); 

b) j anúlisis de sensibilidad; 

c) cambios en parámetros de evaluación, 


que se presenian a continuación pensando en su gran aplicabilidad en PyMEs. 

Las hipótesis extremas surgçn al agregar a la hipótesis de base, o la única 
vista con anterioridad (hipótesis media). una hìpátesis optimista (o de máxima) y una 
pesimistci (o de mtnima). Tales escenarios pueden generar importantes diferencias en 
caso de proyectos a los que un estado de naturaleza dado impacta de manera diferente. 

Por ejemplo, en la fig, 6, en caso de escenario optimista, el proyecto A 
(agricola) anticipa resultados muy superiores al proyecto G (ganadero), pero 
también recoge una mayor pérdida (medimos su rendimiento “r" respecto de| 
estándar Ko) en caso de darse un escenario desfavorable. Un escçnario medio 
exhibe resultados ligeramente superiores para el proyecto A, 

Este ejemplo posibilita ilustrar la relevancia de las cuestiones que se suscilán 
una vez que distintas hipdtesis son concebidas y observadas; 
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variables del prOyecto, lal como se ilustra a través de la fig. 7 (cualquiera que asu- 
ma posibles dislinlos valores durante la vida del proyecto). j 

LoS rcsultados logrados pueden ser muy litiles, por ejemplo: 

nj Se conocen las varìables cuyos cambios afectan en mayor medida el rendi-. 
miehto del proyectó. Se conoce por su intermedio la sensibilidad con que res- 
ponde el rendimiento a modificaciones en las variables que lo conlponen. 



A 10 % %Avar. ind. 


Figurg 7. 


' -i « 


b) A parlir de tal conocimiento, queda para el análisis averiguar si tales cam- .• 
bios son en rigor verosfmiles y, de serlo, si se operan en variables que ad- > 
imtcn su control total o parcial. En efecto, un determinado comportainien- 

lo posible puede ser cubierto a través de cornpras o ventas anticipadas. de I; 
contratos fonvards o de hedging vía futuros, opciones, etc., en versiones 
niás sofisticadas. |.• 

c) En este ultimo caso, la pérdida operativa que se produciría por el anticipado •' 
cambio (dcsfavorable) en precios de insumos, por ejemplo, se compensa- i j 
rfa con la ganancia qUe en mercados nnnncieros se obtendría precisamen- , L 

» le por haber a P os,ado a tal comportamiento. Se compcnsan así ainbos efec^ 
tos (en la medida en que el número de contratos de futuros adquirido lo 
posibilite), • 
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- : La modificacinn de pcuámetros opera sobre términos fundamentales del modcln 

de evaluación (a través de llujos descontados) Como la tasa de descuento y los flu- 
jos esperados, como se exhibe en la fig. 8. 

; Un procedimienlo, el más empleado, es incrementar la tasa de descuento pani 
evidcnciar el mayor rendimienlo que se requiere para compensar el mayor l iesgo 
relativo de Ids prôyectos. A este fin púede ser iluslrativa una elàboraciún referencial 
cômo la que se comenta más abajo (fig. 10). 

'.El cuestionamiento de este procedimiento se basa en el "efecto interés compui s 
to" al qtie se asimila el comportamienlo del riesgo, un supuesto cuestionable en ni"- 
chos casos y más aún si los proyectos son de larga duración. 


Figura 8. 


.Nace asf el apoyo que algunos autores brindan al ajuste de los (lujos en vez 
dèl incremcnto del faclor de descuento. El mismo se instrumenta por cl coeficienle 
de equivalencia a la certeza (ct), una determinacidn que surge de la relacidn entre 
icndiiniento sin riesgo y rendimiento con riesgo del proyecto que se esté conside- 
rando,, necesario para permanecer en la misma curva de indiferencia. Por caso, pue- 
deresultar indiferente un rendimiento del 8 % ariual en un plazo fijo en institucin 
ncs de alta Calificación, frente a un rendimiento eSperado del 16 % en un fondo tlc 
renta variable (ver fig. 9). 
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Se ha supuesio que el decididoi , basado en resuliados pasados y su corresJ 
pondience experiencja, inierpreia que el rendimiemo mínimo que preiendería para 
acepiar un proyecio de reemplazo (el lipo de inversión menos riesgoso) en el mis- 
mo seçior ganadería debería superar en un 8 % a la relerencia del proyecto sin 
riesgo de un depósiio renovable en iguales condicíones en un banco de primera 
j línea. Tal preiensión aumeniaría con incremenros del 15 y 25 % si se traiara dé 
’ proyecios de incremenio de la eapacídad operaiiva y de nuevo producto, respecii- 
1..vamente, si permanece en el mismo sector. 

En caso de proyectos de reeinplazo, pero en seclores disiinios al de ganadería,; 
la preiensión de rendimienios crecerfa sobre el libre de riesgo en un 12 o uri 20 % 
iraiándose de proyecios en secror agrícola o agroindustrja, respeciivamenie, siendo 
similav la imerpreiación para las demás combinaciones expuestas en la iìg. 10. 

Hasu aquí, hemos considerado que no se dispone de probabilidades de ocurren- 
cia de los escenarios amicipados en cada caso, probablemenie la siiuación que en 
inuchos casos corresponde emender como la que mejor expresa la rea|idad del hom- 
'f bre de negocios, eníreniado a un mundo en cambio pemianenie, con resullados que 
, dependen del comporiamiento desconocido de múltiples variables, con interrelacio- 
ne^ lambién indeterminables al presenie. 

Si la manifesiación de ineerteza se presentara de manera tal que además de la 
cuantificación precisa du los resultados posibies (asumido un determinado contexto 
îjjV'jrestado de naturaleza) se contara con la respectiva probabilidad de ocurrencia. se 
’ÍStarían dando las condiciones que detenninan un contexto de riesgo (al que referirá 
un'aoartado oosterior). 


LOS MODELOS FINANCIEROS EN PYMES 


En tal caso, un llujo de, digamos, î 7.000 es ajustado por dicho valor de a, para 
quedar determinado un flujo periddico de $ 7.000 * 0.5 = î 3.500, que será actuali- 
zado mediante una tasa de descuento equivaleme al rendimiento pretendido en el casq 
libre de riesgo. 


La tabla a la que se aludiera más aniba para obtener valores de referpncia para 
incrementos de la tasa de descuento (h) podría surgir al considerar que la misma puede 
aumentar: 


c) de nuevos productos. ■ v- 

. . . L, 

Por pasar de proyectos incluidos en un sector a idénticos proyectos en otrò 
sector, por ejemplo: 1; 

a) sector ganadería bovina; 

b) agricultura; 
ç) agroindustria; 

por citar casos en los que puede resultar sencillo imaginar el posible coni:ïj9§ 
portamiento de la variabilidad de los resultados posibles (se ilustra a través : .'% 
delafig. 10). -fejá 


Flgura 9. 


Por la naturaleza de los proyectos, por ejemplo por referirse a alternativas: - 

a) de reempla 2 o o reinversión; 

b) de incremento de actividad; 


8 

a --— = o,5 

16 


Figura 10. 
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4. NECE5IDADES DE CAPITAL DE TRABAJO 
Y SU FINANCIAMIENTO 

4,1. PRESENTACION DE PROBLEMAS 

El gap tecnológico que reconoce la PyME media respecto de tecnologías ad- 
ministrativas y en particular las referidas a fundamentos, técnicas y mecánicas pro- 
pios de las tmanzas empresariales, se liace evidcnte cuando se refiere a inversiones 
en activos corrientes y su financiamiento. 

El tema nierece cicrtas aclaraciones preliminares. Por ejemplo: 

a) La decisión de inversión del mbdelo clásico refiere al total de los activos 
reqtieridos desde disponibilidades a las más definidas y prolongadas inmo- 
vilizaciones; las decisiones de financiamiento, a la totalidad del ftnancia- 
niiento requerido por el activo total, por taritó comprende désde el provis^ 
to pot proveedores (si esta fuente reconoce permanencia) hasta el obteni- - 
do poi emisión de capital propio, pasando por un amplio menú de ruentes . 
diversas (bancarias, financieras, y aun las fiscales y previsionales suietas 

a la condición de perrhanencia antes aludida), 

De ello cabe dcducir que la consideración por sepafado de necesidadés 
(usos) de capilal de giro y de consecuenle financiamiento debe referir, ne- . 
cesariamente, a requeriinientos incrementales y a su correspondiente necer ' 
sidad de fondeo. 

b) Estas inversiones incrementales y las implicadas fuentes de financiamién- = ' 
to adioionales deben entenderse marginales también en sentido de una li- 
mitáda inâgnilud. En tal caso, se las podrd entender habilitadas por una 
optimizacidn-rango más bien que optimización-punto de las mezclas estra- 
tégicamentc definidas y seleccionadas tanto de activos como de fuentes de 
financinmiento (lundamentalmente de éslas, pues respecto de activos es la 
inmovilizacidn el aspecto que debe generar los mayores interroganles), 

c) La necesidad de estas aclaraciones rcsulta, sin embargo. demasiado preten- 
Oiosa en un ámbito PyME como el exhibido en tantos trabajos de investiv 
gación aplicada. En estas empresas, la optimización de mezclas según pau- 
tas del modelo clásico de maximización constituirfa, en todo caso, una ex- 
cepcióit. La adquisición de un torno, de un camión, o un tractor gracias al 
fiitanciamietuo provisto por el proveedor que se limita a prendar el bien 
como condicidn del mismo define una problemática horizontal en el cua-' 
dro patrimonial, es decif, entre el destino y la fuentc de recursos especffi- 
cos que lo linancia. Este planteo sc impone al de optimización de telacio- • 
ncs yeiticales de inezcla de activos y de mezclas de fuentes de financia- ‘ 
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miento. para no limiiarnos al caso puntual de decisioncs prácticamenle ala- 
das de inversión-financiamiento. 

d) Se fundameuta asf el planteo de la neccsidad de decidir en condiciones apm- 
tadas. por cierto, de las definidas teóricainente por un modelo que en el 
ntejor de los casos es evocado. pero no practicado. 

|La evocación aiudida estaría representada, respecto del capilal de trabajo, por 
la coiidición intpuesta á toda inversión en activos corrientes de cotejar rendimientos 
• esperádos con el costo de su financiación si se pretenden determinar impactos respecto 
del oojetivo empresario de maximizar el valor presente del capital propio invertido. 

En ámbito de las PyMEs, decisiones como las de aceptar el plan de pagoS pro- 
puesto por uh cliente o el financiantiento concedido por un proveedor de acatar pc- 
ríodos de reaprovisíonamienlo de inventarios o el acuerdo de condiciones generalcs 
de venta suelen adoptarse en función de variables de muy ámbigua relación con aqucl 
■'objetivo normativo (no operativo): 

Por lo tanto, es del caso senalar con las anteriores puntualizaciones in menie. 
la conveniencia de alender el objetivo normalivo a través de medidas convergentc:, 

• ' con aquél. 

gste planteo ( M ) dilìere del más tradicional, que apunlaba a la optimizacióti de 
cada rubro, determinando pdutas para la gestión capaces de satisfacer tal objetivo 
parcial, útil, por cuanto posibilita detectar ineficiencias en la gestión de cada rubro. 
V pero que no debe llegar a prevalecer, pues inhibiría la oplimizacibn sistémica de la 
gestión del capital dc giro (el óptimo de las partes no desemboca necesariamente en 
el óptimo del conjunto). 


o 

o 


o 

o 

o 

M 

o 

\mf 

O 

o 

o 
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>:*. : 4.2. PROPUESTA 

La empresa que préiende conocer cl resuliado en tinmnos financieros de dc 
cisiones que impliquen inversiones incrementales en activos corrientes (Caso de cam- 
bios en condiciones de venla, polfticas de gestión de disponibilidades o de inventa- - 
nos, etc.) debe determinar el producido o rendimiento de las implicadas inmoviliza- 
ciónes incremenlalcs y el costo de financiarlas, un cálculo imprescindible, aunque el 
objetivp perseguido por las decisiones pueda estar rcferido a otras metas (que de to- 
- . fornias deben adoptarse con cabal conocimiento de sus efectos financieros) 
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Por lo tanto, la decisión surgirá conveniente toda vez que. 


r> k 


A su vez, la determinación de r se resuelve mediante 


r = 


A en contribucl ón marginal total 
A en Capital de Trabajo Nelo 


E1 calculo del A en coniribucidn marginal total resulta de estimar las unidades 
incrementales que el cambio de las condiciones permite anticipar, niultiplicado por r ' 
la diferencia entre el precio y los costos variables unitarios, esto es: 


CMgT = CMg unit ’ A en Ventas (ísicas 


donde: 


CMgT = .Conltibución Matginal Total 
CMg unil = Contribución Marginal Unilaria 

El cálculo del A en Çapital de Trabajo Neto no se estima tan sencillamente. En 
efecto, está influido por decisiones sobre niveles deseados de liquidez, por condiciones * 
de venta, por magnitud del stoclc de materias primas y productos terminados què se 
crea conveniente mantener, por condiciones ófrecidas por los proveedores. etcétera. - 

Naiuralmente, las ventas a crédito no generan efectivo al instante de su concre- .; 
ción. Las necesidades fmancieras, en cambio, aparecen fnás temprano, por lo gene- 
ral ocurren ya desde el momento en que deben pagarse las materias primas, los'suel- ’.! ! 
dos, gasros de fábrica, etcéterá. - 

Y transcurre un tiempo hasta que se compleia el recupero de tales activos en ' í 
forma de dinero. Tal demanda de financiamiento se ve modifìcada por el importe y ■' 
plazo otorgados por los proveedorcs. La diferencia constiluye el capital de trabajo neto .'A 
demandado por e| giro comercial a detenninado nivel de operaciones. Se lo dimen> 
siona a pariir de la suma algebraica de requerimientos (adicionales) en concepíô 'de 
materias primas, disponibilidad de productos terminados (inventarios), cuèntas'âcb-’** 
brar (clientes) y generación automática de financiamiento, caso de proveedores. cuen- 'ji 
tas fiscales y previsionales, etcétera. . ■ íì 

«4 


CTN = I e, - I y. 
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donde: 

E, = Disponibilidades 
E, = Cuentas de clientes 
e. = Materias Primas 
£ 4 = Producción en Proceso 
Ej = Productos Terminados 
Y, = Provcedores 

Y, = Cuentas fiscales-previsionales 

Tal sumatoria exige que sc manejen unidades homogénens, lo que se consigue 
a través de una referencia común: días de venta (de ingresos por ventas, en rcalidád). 

Para cada variable consjderada (clientes, inventarios de materias primas o pro- 
ductos temìinados y proveedores) el requerimiento financiero (o generación tle fon- 
dos en caso de proveedores) queda determinado por la consideraeión conjunia dè los 
días que se posterga la conversión del rubro en efectivo (ciclo del activo respectivo) 
y los recursos financieros demandados por tales días del ciclo. El procedimienio, tan 
conocido en ámbitos académico-profesioiíaies como ignorado en la gestión de PyMEs, 
merece, por esta razón, ser incluido en la presente reseiïa de modelos aplicables eiv 
tste ámbito ’ 


Cuentas a Cobrar (çlientes) . • 

I. Cálculo del çiclo o período medio de cobranza: imaginemos que son 35 los 
días que en promedio requieren ser financiados toda vez que se vende en 
las condiciones de ventá fmanciadâ (ìnitad al contado y mitad a 60 días). 
La cuantifiçaciiSn surge de dos procediniientqs posibles: 

a) estirnacidri: se ha cstimado que los cobros podrían.tener un desvío 

I;' desfavorable de 5 días respecto de los 30 que en prometlio iesuluui 

de percrbir 50 % al contado y 50 % a treinia días en cada veiita ft- 

']'• " nanciada; 

jí; " ' 

b) datos contabícs: un saldo medio de ï 100 cuando se venden $ 500 en 
el ano iinplica para aquél una rotacidn igual a 5 (cinco veces en e| and). 
El coeieme entrc los días del aiio (360) y la rotación tlel activo en cues- 
liûn dctermina el ciclo o días dc esperu que las venias a crédito impli- 
can para recuperar su importc en efeçtivo. En nuestro casq pudo ser: 


-s •• 


r 
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Cc = 


360 


360 


Rotación 


(500.000 /20.000) 


= 72 


donde: 

Cc = Ciclo de Clientes 

Rotación = Tolal anual de ventas a crédito / Saldo Mensual Medio de Cuentas a Cobiar. 


Requerimientos tìnancieros: los expresaremos en términos de "dfas de in- 
gresos por ventas” (sería mejor ingreso medio diario por ventaá). Si lai,' 
ventas a crédito constituyen el 60 % de las ventas totales, tendríamos un '/ 
ingresò medio diario por cobro de ventas a crédito equivalente a. - h 


lc = Cc ( 


Ventas a Crédito Ventas Totáles 


Ventas Tolales 
. 0.60 

donde: 

lc =. Inmovillzaoión por ciclo da clienles. 


-) = 


360 

Ingreso Mediò Diario por Ventas Totales 


• . . i- . ; - .ií. 

Considerando e.xclusivamente la inmovilización originada por esteílcm^se v- 

entiende que este requerimiento financiero crecerá en relación directa con las Ven- 
tas Totales toda vez que se mántengan iguales loS demás términos que la afectan. easd !*• 
de la duracidn deJ ciclo, relación ventas totales/ventas a crédito, precio, etcétera. 'fc 

Inuéntarios (productos terminados o mercaderlas de reventa) ' 

Cálculo del ciclo o perfodo inedio de conversión en dinero: siguîendo ei ;d 

mÌ5mn nrncprlimipnfo r-om« nt+A* -i- j_ — . ••- • !*■%; 
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Requerimientos financieros: en este caso, lendremos que respetar que cl 
costo diario promedio de la mercadería vendida puede ser el 70 % de Ins 
Ventas Totales, por lo que la inversión media en este (tem se aproximará 
a través de: 


li = Ci ( 


Costo de Ventas 


Venlas Totales 


Venlas Totales 

- 1 

V;-. i 0.70 

ddnde: 

í = Inmovitización por dclo de invenlarios. 


Productos en Proceso (producclón) 


360 


-) = 


Venta Media Diaria 


Con interpretaciones que básÌcamente rei.teran los párrafos precedentes podc- 
mos pjocederdirectamen.e al cálculo de los requerimientos financieros, pára lo cual: 


• 'i 


L .; i 

donde: 


, r _ t Cosl ° dg Pfoducción . Ventás Totales 


Veritas TotaleS 
0,70 


360 


) 


Venta Media Diaria 


b i Inmovilizadón por ciclo de produclos lerminados. 


mismo procedimiento comcntado para el caso de las Cuentas a CobrarÌ se§ ».• . 
proccde a calcular el ciclo correspondiente a Inventarios (término medio en tyalmente. podemos proceder directamente al cálculo rie ln, • • 

Zzò ) 5 pr os ,erm,nados ° n,crcaderíasdcreven,a m^T 5 orisinados en ei s,ock de ma,erias prim - 


Ci =- 


360 


360 


Rotación Costo de Ventas / Saldo Medio Mensual de Inventarios 


= 20 dlás 


Estos 20 dfas de demora en convertirse en dinero o en cuentas a cobrar podrfan 
indiCar para la emprcsa una oportunidad para mejorar la competitividad toda vezque 
se entienda posible reducirlos por reposicior.es más frecuentes. por procesos más efi-; 
cientes, etc. El paradigma al respccto es, resulta obvio, el "just in time". 


Materi 


ps Primas 


jm = Cm r _ Cost0 Medi ° de M. Prlmas _ Ventas Totales 


Ventas Totales 
0,70 

óonde: • 

1» = Inmcvilización por cicln de materias primas 


360 


) = 


Venta Media Diaria = 


Q 

o 

o 

o 

0 

o 

o 

o 

Q 

o 


"O 

Q 


o 

o 

Q 

o 

o 

o 

r\ 
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Prouesdore s (cleuda) 

Bn esie caso, el saldo de deudas con proveedores consiiiuye una fuenie en ve 2 
(le un uso de fondos. Por lal ra 2 ón, posibilita una reducción de los monios de finan- 
ciamicmo requeridos por la suma de usos o inmovilizaciones de fondos en aciivos 
corrienies. 

Con inierpreiaciones que básicamenie reiteran los pârrafòs precedemes, pode- 
niùí proceder direciamenie al cálculo de los reeursos financieros provisios por esia 
fuente, para lo pual: 


Id = Cd ( 


Saldo Mensual Medio de Proveedores 
Ventas Totales 


0,70 


Ventas Totales 
360 


) = 


Venta Media Diaria = 


donde: 


!d = Ingreso generado por ei cido de proveedores. 

Se podrían adicionar al cálculo oiras fuenies auiomáiicas de financiamienio, por 
ejemplo deudas fiscales (jigada direciameme al nivel de producción y venias). 


4,3. SUGERENCIAS 

Dado el marco provisio por el enfôque de variable única (CTN) apliçado al 
capilal de trahajo, es pertinente ahora expliciiar las contribuciones al mejoramìentoffd' 
de la gestiún de corlo plazo que pueden lograr las PyMEs (como cualquier oira em-/|i 
presa) leniendo conio referencia el oiro enfoque disponible a lal efecto: el de rûbrô: 
por rnbro. 

A condición de no vulnerar la visión proporcionada por el enfoque sisiémicó yVr 
globa| de esias decisiones, el análisis particular de cada rubro posibilita detectar opor--;Ji 
lunidades de mejoras compeiiiivas a partir de la observancia de pautas y procediniien-'-" 
los que la teoría y la práctica fmaneiera disponen para la gestión eficieqie de cada unó j 
de los rubros correspondiemes al actívo y al pasivo corrienles. 


a) En términos generales, respecio de aciivos corricnies, es emblemáiica la Ìn-f 
observancia de criierios lendiemes a la optimización de siocks, en particu|ar> 
disponibilidadès, cuentas porcobrar, maierìas primas y productos termina-/.jíi 


dos. Algunas sugerencias a lítulo de ejemplos, son: 




- j i-i.v’u 

Pm 
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b) 


— Disponibilidades: irabajar consisieniememe con ctutdro de ingresos y 
egresos proyectados, con períodos anuales para planificaciones de largo 
plazo, mensuales para el ejercicio anual y combinaciones de diarios, quin- 
cenales y mensuales parà el cono plazo propio del deiy lo day de lesore- 
ría; convemr cuenias reçaudodoras con bancos para acortar plazos de 
eonversión en disponibilidades; detinir la euantía apropiada de cuentas co- 
n iemes bancarias (regularmenie más que una, pero menos que niuchas .); 
establecer días de pago y atención a proveedores para buscar el equilibrio 
de )a relación ingresos-egresos, el rnejor cumplimiemo de normas de con- 
irol intemo. mejor empleo del tiempo, eicétèra. 

— Citenias a cobrar: definicjón precisa de las condiciones que avalan el 

otorgamiento de crédiros y el cumplimiemo efeciivo del procedimiento 
aplicable (disposición de amecedemes, referencias de siSiemas de alertá 
e información de deudores (Dun y Bradsireei, Alerta], recurso a iin diç- 
lamen tercerizado, eic.). Igualmente, cumplimiento esirictQ del segui- 
miento del pago de deudas. comunicación de incumplimientos desde 
e! dfa mismo en que se producen para no dar iinagen de ineficiencia 
además del perjuicio financiero, etcétera, j 

— Inventarios: control permanente del inveniario, eliminandû causales de 

sobrestock, defmcidn de ptinios de pedido (reposición) um liecuemes 
corno el análisis cosio-beneficio lo aconseje, esrudio de posibiifdaçlés 
de almacenes comunes (parciales o totales), ' 

Tambián es protoiípico el recurso permanente a fuemes exiraordmarias nor- 
malmenie circunsianciales de financiamiemo, como el caso de proveedo- 
res y descubierio bancario, a lo que se suinan lambién cjertas ûperaciones 
con fuentes'irregulares de alto cosio. 


aî; : 

: Pûr ejemplo. es práctieameme desconocido el cálculo iequerido por la determi- 
:;í.naci(5n del costo implíciio en el financiamiento de pioyeedores, para cuyo cálculo es 
aecesario que se expliciie el precio correspondiente a pagos concado y los dfas du- 
S rame los cuales puede usufructuarse ial veniaja. Con tales daios, supuesra una faciu. 
tapor $ 500 que reconozca un descuento del 10 % en pagos concreiados en los pri- 
^çneros diez días de una faciura con vencimiencò a 50 días fecha faciura, se tendifa: 



Cp = 


450 


360 

40 


100 = 100 % 


• Se traia de un costo que supera claramente hasta el de un descpbierio bancario que, 
JUmbién claramenie, disia de consiituir una fuenie aconsejable, sobre todo cuando las 
|gcomliciones de liquidez de la emprésa deierminan una inconvenienie recurrençia. 

m':: 
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Em concliciof.es como las i.mplicadas en comentarios precedenies. la aceptación 
. P aZ ' ,S 1 d ' Venta ' de 0,el tas «pcciales de proveedores-viajantes que tientan adqui- 
stciones de mayor cuantfa en.re o.ras freCuen.es situaciones, requerirfa una consid^ 
racion muclio más detenida y dccisiones n.ás cautelosas. 

En muchos casos. lo que se necesita es una estructura de vencimientos de com-. 
prom.sos más acordc con la capacidad generadora de liquidez de las empresas. sesún 
puede aconsejarlo un cosh-flm, proyectadó. En es.os casos, no deberfan desatender- 
se mnovaciones operacionales e ins.rttmen.ales que pueden apor.ar benencios. como 
por ejemplo, las obngcciones ncgoçiabtes cn condicioncs especiales P ara PyME.s (po< 
c.«o no tener que calir.car. ya que esfc se exigc al inversor). la contribución de Z 
uedades de garantfa recfproca para mejorar la calificación credilicia. etcétera. -- 

I i C ‘ ilcu,0S y sugcfehcias; tOmo los preceden.es, en conocifnlento de los respon- 

ncc slnmm 5 " an deSP ' r,ad ° muchos casos la nm.ivaS 

ncccsarm para ncorporar conocttmen.os y familiarizución con aplicaciones de técnicas 

y P IOLe diinienlos fundamentales para racionalizar decisiones. 

, En . ge "' ral r ' ' a necc:iidad dc '"qorar rutinas que resuman elecciones alineadas 
", ° bjel,V t ° f °. rmal 0 sus Subro ? a " teS e » PyME es evidente. Un desaffo que re- 
clamu la aceptac.dn de pnnc.pios y proccdin.iemos como los antes refcridos 

CS imnrptr ‘ïl de Cxcesiva ' «mplejidad, debe quedar en claro que no 

InTT I T " drÌCa re P resen,ada P°r «tados con.ables para mstru- 

por ì 20 OOOT T' rt ° r eje "’ Pl0 ' r °’ aCÌ<5 " ÌgUa ' ° 6 VCGeS 1 ue s °rge de venUs 
por 5 120.000 en relac.ón con un stock n.edio de $ 20.000 es exactamenle el n,i 5 ' 

venm il ri * C ° b " enC a ' VÌ " CU,ar Ven ' aS por 5 150 000 con dondicioncs dc 

reprcsentm e| P r ol a r ,UC C °" d * Pa? ° 6 ° d ' aS (dos M,cses " en la 

repicsentan el pfomed.o mensual de ven.as n.ultiplicado por dos. es.o es 20.000). * 

5. PLANIFICACION Y CONTROL FINANCIERO. 

TRATAMIENTO DEL RIESGO ‘ 

5.1. PRESENTACION DE PROBLEMAS 

tes bifn' dSSa ZT "* '"""*** aparece VÌnculado a dos ^ 

a) dccisiones estrmégicas dc invcrsión y r.nanciamiento: 

b> C0 ' Ur01 de rÌeSg0S COmcrcia,es fmancieros dc operaciones corrlen.es. ^ 

En cl prtmer casn. cabe distinguir situaci.mcs vinculadas al arado de apalanca -V 
mienlo operat.vo dc las asociadas al apalancamiento fmancicro. " 


- Respecto del apalancamiento operaiivo, la magnitud de los apartámientos dc 
los re^ultados operativos esperados respecto de cilras de ventas es influida directa- 
mcntej por la participación de los costos tijos en la eslructura de costos lotales de pio- 
duçción, los cuales alteran la medida del grado de palanca opcrativa (GPO) que se 
puedejdetern.inar para cualquier magnjtud de operación y ventas. 


Siendo 


GPO = 


A % en UAIT 
A % en VENTAS 


>e podrfa esperar quc el efccto riesgo producido po, activos gciteradores de 
costos Hjos fuera relalivamente menor ei. PyMEs, dado que es reconocida la prima- 
cíade estrategias de diferenciación Irente a las de liderazgo cn costos (compclitivi- 
dad basada en bajos coslos de producción que posibilitan bajos precios dc venta) cn 
este segmcnto dc enipresas, como asiinisino de concomitanles preeminencias dc tec- 
nologfps trabajo-intensivas frente a las capital-intensivas. 

No obstante csio, parliculares orientaciones de empresarios PyME. por |o ae 
neral producto-orientados, gcneran freCuentemente estructuras con alta participación 
de act vos fijos. con muy bajo aprovechatniento de ventajas derivadas de tcrceriza- 
ciones o de acuerdos de cooperación capaces de diluir efectos negativos molìvados 


; m ■ --inuuruuv.' 

por caldas en los niveles de actividad. 

E.V- ! 

Pre.cuamente. las debilidades en malerja estratégica, que también constiiuyen 
i ' na no : ,a «racterfslica en PyMEs juntamenie con marcadas carencias dc.flcxibilidad 
r-rj adaptabilidad aritc cambiantes condiciones contextuales, liáh colocado á este sev 
rwento«mp,csarial cn una gcneralizada situación dc exceso en sus estructuras opera- 
í' P° r b a J as producidas e„ el nivel de actividad (por debilidades competitivas frente 
-.- J prod ictos importados o frente a emprcsas mejor posicionadas en cl nuevo niarco 
compe itivo). 

-I .• ’ *’ 

' ‘ 

-: • En esie conteXto. la observancia más precisa de fundamentos y de inslrumen- 

-te prqp.os de la funcinn financicra pmpiciarfa compromisos a faVor dc rccstruclu- 
- -!* C, 0 n l s 0 de acUerdo s/alianzas que contribuyan a minimizar impactos de inmovili- 
i- acionès o el aseguramiento de niveles de aclividad y vcntas Compatibles con dichas 
, «tructuras. Además. asegurar la adccuâción de tales estrucluras con el escenario prc- 
, »aleciejnle. K 

■: : De mancra simiíar, en el caso dc apalancmnientofimmciero. la variabilidad de las 
í™ ades P° r acc, °"- dado cie ' 10 nive ' de UAIT. es función de la participación dc fuentes 
« rihancianncnto de cósto fijo (deudas) en la estruciura de financiamienlo tolal.- 

i ; , Tal " bién - a es ' e respecto. se observa „ n cxagerado impacto de fuentcs de finan- 

- fintnmrtln >la rnrlo J-LtJ.. . .... _ |_ i 
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la mezcla toiíil, a muy elevadas tasas pagadas por magnitudes regulares de tales fuen- 
tes, o n ambas situacjones conjuntamente (sobre todo cuando coexisten con caídas en 
las UAIT esperadas). 

Respecto de b) (control de riesgos comerciales y rtnancieros de operaciones 
corrientes), asumiendo como dadas las estructuras patrimoniales, son decisiones so- 
bre condiciones de ventas (que alteran las ventas esperadas) o sobre políticas de ca- 
pital de trabajo con sesgo rentnbilidad o sesgo liquidez. las que adicionan o dismi- !' 
nuyen la variabilidad de resultados respecto de |os valores esperados tratándose de 
variables controlables por parte de la empresa. Deben adicionarse, asiniismo, los efec. 
tos de variables ajenas a su control, que pueden modificar sus valores y, por lo tan- 
to, afectar la variabilidad de resultados operativos y/o residuales dadas ciertas estruc- 
turas patrimoniales del activo y de financiamiento. 


5,2. PROPUESTA 1 

a) Estructuras de aetivos y de financiamiento. Riesgo implícito • f 

Respecto de estas cuestiones, la aplicación de modelos financieros hace impe- 
rativo el mejoramiento de la aptitud empresarial orientada a la flexibilización de las 
estmcturas de activos y de ftnanciamiento, además de la obtención de mejores con- 
diciones para éste. A estos efectos. el mejoramiento del sistema de información para 
identificar alternativas y medir el mérito relativo de las mismas, como asimismoel 
perfeçciopamiento del reponing a bancos u otras fuentes de financiacíón surgen como 
los compromisos de más urgente aceptación. 

Las PyMEs no cuentan, por lo general, con facilidades que benetìcian a otras ,, 
organizaciones pero no se descartan alternativas que viabilizan resultados en idénii-'- , 
ca dirección, por caso: ' 

a) Los açuerdos de cooperación posibilitan beneficios que no despreeian laá|j| 
organizaciones de mayor dimensión ŷ especialización funcional a.las qûç-;|'| 
acceden vía tercerizaciones (oulsourcing), M & A (fusiones y adquisjci<hfj| 
ncs), etc. Asi, por caso, los modelos hnancieros posibilitan dimensionarbe* -ij 
neficios y costos en términos de tlujos financieros además de económicwf|i 
que derivan de compras en común, de mantenimiento de stoclcs de poça mor- jí 
vilidad también de manera conitín, del uso común de ciertos activos (mei0. 
dios de movilidad, instalaciones como corrales y mangas en explotacionesì|? 
agropecuarias), dotaciones do manienimienio de equipos e instalacionel.&i 
ciertas funciones relativas a áreas como finanzas y control, contabilidadj!; 
asesoría jurídica, etc., que también son susceptibles de tercerizarse y dis-')f: 
poner conjuntamente como medio de difusión de los costos fijos implica -f 
dos, etcétera. 
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b) La extrema variabilidad de flujos tnmbién puede controlarse total o parcial- 
mente en PyMEs. Comraios fonvards afinuros y opciones posibilitan dis- 
minuir, si no eliminar, impactos desfavorables vía caps. floors, collars 
como asimismo la adquisición de contratos que al ejercerse posibiliten be- 
neftcios financieros capaces de anular el resultado operativo negativo que 
puede generar una desfavorable evolución de precios de materins primas o 
productos destinados a la venta 

, c) Ciertamente, la recúnversidn de activos que pueda decidirse se debe aeom- 
panardel equivalente análisis y decisiones del ladó del financiamiento, én 
particular para evitar el tremendo impacto desfavofable de lìnanciàmien- 
tos irregulares o al menos inconvenientes. La existencia de sociedades de 
garantía recíproca, por ejemplo, facilita operaciones que bieii pueden orien- 
tarse al mejoramiento del ftnanciamiento por cambios en condiciones de 
costo, liempo, riesgo y ílexibibdad 

. Los efectos que derivan de las niezclas de inversión y de finançiamientò tne- 
recèn que, aunque sucintamente, se identifiquen algunas herramientas y modelos que 
posibiljten una explícita consideración de la incerteza, esto es que en vez de consi- 
derarse sólo un resultado se acepte la posibilidad de diferentes resultados. En caso de 
que a tales diferentes resultados (pueden ser valores centrales de rnngos que se con- 
nderan representativos de situaciones muy buenas, regulares y malas, por ejeniplò) 
puedan asociarse las respectivas probabilidades de ocurrencia, se está en uh coniex- 
lodenominado de riesgo. St no es posible comar con tales probahilidndes (por reqqe- 
rirse investigaciones adicionales, por dudas en su procedencia aiue situacionès què 
loson repetitivas en un medio que no se modillca, etc.), se está en presência de m- 
cehidumbre. ; -J. 

ff. En una primerá instancia 1 , el análisis C-V-U (CostOrVolumen-Utilidades) pue 1 - 
|jledimensionar impactos en la UAIT (utilidad operativa) ante diferentes resuji’adái 
positles representativos de escenarios califlcables como muy bueno, regular ycriiàlp 
tquese identifican por sendos puntos en la abscisa que contiene la escala de valorés 
■•'çonespondienies a diferentes niveles de producción y ventas (Qi). 

i4*“: - J*.- 

ç'; Si las condiciones se presentaran muy buenas, çon un alto nivel de ventas se 
TÒbtendrá un alto nivel de UAIT, que obviamente puede ser cuantificado; puederi de- 


nèrminaisc también las magnitudes de UAIT que se dartan ante escenarios regular ỳ 
fpaló. para apreciar por su intermedio la relación directa entre inçrementos del'rhriV 
|;odè variabilidad de |ws rcsultados posibles y la participación de Çòstos.fijos eri là 
[|atmctui a de costos. í/ 

I Si hien la inobservancia de prohabilidades constiitiye una sensihlé limitàción, 
-ts nuiy irnportante en una PyME anticipar los lesultados que derivaríuir de diferen- 
«jes escenarios respecto de ventas cuando se proyectán respecto de difercnies estrúq-' 
jiluras de eostps, caso de las entpiesas A y B en las ligs. I I,a) y 11 ,b) 



\ 3 
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En primer (érniino. dnda la problemálica que se viene presenlando, puede ser 
de inleiìés delemiinar el nivel de venlas necesario (lal serfa la incógnita) para que los 
ingresos tolales igualen. a los costos totales (It = Ct). Siendo; 

Pfecio = S 3.000, Costòs Fijos = $ 5,8 millones y el Costo Variable Unitario = 
11.750, se tendrfa un nivel de Ventas (f'fsicas) dc equilibrio dado por: 


En estos casos, se obscrva que la empresa representada en I l,a) accede al be- 
neficio del mayor apalancamiento en un grado superior a la empresa retlejada en I l.b) 
toda vez que el nivel de operación cxceda el break-even poinl (Qo), dado que a par- 
tir de éste, los costos lotalcs adicionales están representados sólo por los costos va- 
riables, siendo éstos mds bajos cuando la lecnología es capital-intensiva. 

La niayor conlribución marginal en tabcaso queda evídenciada por la zona som- 
breada inscripta en el círculo que permite fbcalizar la atención en la parte relevante 
de la representación (se la deterniina trazando una paraiela al eje de la abscisa a par- 
tir del punto que define la total cobertura de los costos fijos). 


Costos Fijos 
Precio - Cvu 


4.640 unidades 


Sj adicionalmente se acepla que: 

aj ventas es variable aleatoria (en el ejemplo, única); 

bj su distribución de probabilidades cs adccuadamente expresada por la dis- 
tribución normal; 

c el Valor Esperado de Venlas (Q) pueda ser de 5.000 unidades; 

d^ por estimacipnes subjelivas pueda también calcularse que la probabilidad 
J de ventas en el intervalo 4.600-5.400 es de aproximadamente 2/3 o 66,7 % 

Quedará determinado que: 

| . - ’ . - 

á) el desvfo estándar esperado (oq) es igual a 400 unidades; 

b) la probabilidad de ventas superiores al punto de equilibrio (4.640 unidades) 
y/o ventas inferiores a 4.640 unidades (sd compleinentò respecto de la 
j unidad) es determinablc: 


Flgura ll.a). 


Figura 1 l.b). 


Cuando a los resultados posibles es viable asociar su respectiva probabilidadde, 
ocufréncia, es factible un paso adicional en beneficio de decisiones basadas en la 
relación utilidad-riesgo dado el generalinénte aceptado comportamiento asìmétrico de 
los decididores ante diferentes combinaciones de tales elementos (curvas de indife- 
rencia con pendientes diferentes para decididorcs que sóla coìncidirían en sus eiec-.' 
ciones eii ausencia total de riesgo). 

■ . 

Por ejemplo, supòniendo que la variable aleatoria es ventas, se puede obtener: 
el valor esperado de ventas (sumátoria de los productos “ventas pôsibles porsu res- 
pcctìva probabilidad de ocurrencia"), el desvfo eslándar como promedio de los apar-. 
lamicntos posibles respecto de la E(V) y, por ejemplo, la probabilidad de no superar 
un dcterniinado nivel de ventas. : ... 


Por lo tanto, de la superposición de tal distribución al modelo CVU puede ob- 
f ' ene rse, por ejemplo, la espcranza de alcanzar utilidades (dada una esperanza de venta; 
•}de 5.000 unidades): 

Jv' ‘ S endo U = Q • (P-V) - CF 

■?> . ‘ * 

Ifvresulta por propiedad de la esperanza: . 

; î 'y- ! EIU| = E |(Q) (P-V) - CF) 

•j-... | E(U] = E (Q) (P-V) - CF 



c o c c c c o c c c c c c c. 
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y poi lo lanio: 


donde: 


= 5.000 (3.000 - 1.750) - 5.800.000 
= 450.000 


E(Uj s esperanza de ulilidades. 

De manera similar, el desvío eslándar se obtiene por: 

o(Uj = o(Q) • CMg = 400 ' $ 1.250 = 500.000 

En síntesís, en condicjones de incertidumbre, la empresa podrá anticipar los 
efectos que se darían en caso de ventas a tal o cual nivel. Si cuentn con información 
adicional suficiente, a través de la pertinente distribución de probabilidades, podrá 
estiniar además cuán probablè resulta alcanzar el puntode equilibrio, un determina- 
do nivel de.utilidades, etC.. datos de gran valor cuando se pretende decidir sobre 
mezclas óptimas de activos (generadores de costos ftjos o variables) y lo mismo de 
mezclas óptimas de fmánciamiento (relación de fuentes de costos fijos o variables). 

La mera anticipación de efectos posibles a\ite eScenarios variables coloca af 
decididor en una disyuntiva muy diferente a la que enfrenta en çaso de atender la 
hipótesis única del resultado medio (el caso más reiteradó èn-la realidad). Decisio : 
nes coherentes con tales resultados en función de impactos en su patrimonio y*su 
propia función de utilidad pueden evitar posteriores sorpresas de imprevisibles con- 
secuencias, que en el segmento PyME se traducen lamentablemente en una tfpica tasa 
de mortalidad muy elevada (8 al 16 % en países de la OCDE y sólo un 20 % del to- 
tal de nacimientos que sobreviven al cabp de 10 anos) ( J5 ). 


b) Presupuestos a tres niveles y probabilísticos 


Para tomar en cuenta este aspecto, una posibilidad con muchos ndeptos cs 
' la de considerar tres escenarios considerados, por ejemplo: exceleme, bveno-re■ 
gular, malo. En este caso, se obtendrían tres diferentes niveles de resultados, 
como se exhibe en la ftg. 12. 

Una primera etapa puede aceptar condiciones de incertidumbre, en èuyu caso 
el decididor se enfrenta a tres resultados que, siendo todos posihles, pueden descoii- 
eertar por dar ìgual peso a resultados muy extranos que a otros (je caractcrística rc- 
gularidad. 

; Al interpretar tales resultados, se podrá pensar que las citras de vehtíis refefi- 
das a los tres escenarios son promedios de las cifras que se asociaron a pertorman- 
ces respectivamente “muy buenas" (3 ahos en los últimos 10). '‘buenas-reaulares" (5 
ajios en igual lapso) y “malas" (2 anos). 

Se tendría en tal caso de jncertidumbre la siguiente síntcsis dc venias y con'es- 
ppndieaies uiilidades: 



Puede suponerse aceptado que un empresario no puede pretender decisiones en' 
un ámbito de certoza (un solo resultado posible). Pero llamativamente, una mayprfa: 
de empresas (no sólo PyMEs), programan su acción atendiendo una sola hipótesis de’sî 
ventas, de rendimientos por hectárea o de compradores entre quienes tespondieron 
un reclame. Esto es ignorar la variabilidad de las ventas y, por su intermedio, la va- _V 
riabilidad de los resultados posibles. • £ 


(25) FIEL, np: eil en noia (4). pig. 15. 1996. 


En este caso, el decididor descubrirá su propia actitud frente a la incertjdum- 
: bre a partir de su reaceion ante lòs diferentes resultados posibles que enfrenta. 

También podn'a resolver la misma situación de manera más indirecta a fravés 
de la adhesión a otros procedimientos propios del coiitexto de inçertidumbre, porèjem- 
' pjo los criterios predeftnidos sugeridos por Wald, Hurwicks, Savage o' LaplaCF. (-‘'). 

'àfs Alternativamente, se puede seguir el procedimiento PERT, que tradiice una aç- 
j tftud muy difundida. Según este criterio ( J7 ), la decisidn se basa en una veisión par- 

iji i ' 


_* "• (26) Los homûs oomcniado brevçmeme en el irabajo cirado en noia (23). 

: ' (27) Tal "esperanza" refiere a una diàlribucidn Bera Para oblencr la respecriva ley de disiiibiiciiSn 

je supone. de acuerdo con la ley umlorme, que a = 1/ 6 (h - a). Asf se posibiliia un sisiema de ecuacio- 
. aes de| cual se despeja cl valor E(l) = (a + 4ni + b) / 6. donde a = liempd oplimisia (míniino). ni = licm- 
’ po más piobable. coino más iVecueniemcnie requerido para coinplerar nòrinalmeníc uiia aciividad. y h = 
liempo máxuno admiiido para realizar la larea El (ema puedc versc en auiores coino Mabin, I.. (Ln pii i- 
"'’pain.iciiin lineal eu el prneeso de detisiiin. Ediciones Maccl.i, 1977) e Ivan OaaECON Sanin (Ttorfá de 
h protinbilLlud. Edìiorìal Limusa, México. 1977) 










licular de valor esperado ' [E'(U)J quc se obtiene por promedio simple de tr’es resul- 
tados posibles ponderados de acuerdo con h siguiente expresióru 

E' (U) = 1/3 (2m + 1/2 (Op + Pe)( = 

= 1/3 (1.600 + 1.506.5/2) = 

= 784.417 u.m. 

Como se apiecia, este métedo propone un peso doble para la hipótesis que tra- 
duce las observaciones más reiteradas (se asocia al csladístico modci) y suma la mi- 
tad de los resultados estremos para obtener un "valor esperado" por pron.edio sim- 
ple.de talcs valores ponderádos. - --. 

Respccto dc la variabilidad de los resultados, un aspeclo que lodo promedió 
csconde la expres.ón PERT para su medición asume que las hipótesis extren.as se 
apartan dc E en seis ' desvíos”. Tal variabilidad (D') scrfa entonces: 

O 1 = (Op - Pe) / 6 ' V 

. = (1.025,5 - 481)/6 ::'*à 

= 90,75 u.m. . *"r 

J' Si bie " nUcvas c ' rcun s* an cias podrían hacerque las frecuencias observadas en ? 
anos anteriores (que propifciarían un proccdimiento como el referido) nada tenoan que 
ver con la probnb.lidad de que se reiteren en el fu.uro, es cier.o que son muchoslos- - 
quc aceptan que la ...formación histórica tiene valor al in.entar anticipar el futuro En -■> 
este caso, el dec.d.dor podrfa considerar quc las frecuencias de observaciones en el ! 
pasado, eVen.ualmente con algún ajus.e por cambio tecnológico o la aplicación de Ù 
ecmcas de coberturas diversas (heclging). son razonables aproximaciones a las pro- v 
bab.lidades de ocurrencia fulura. ' '-. v 

dides d'è n 7 ( 1 C n sn dad nirl as ( frecucncias ‘l ue se an.iciparon, se asigna.án probabili- 
dades de 0,20, 0.50 y 0,30 a las c.fras de ventas correspondientes a escenarios m«r- '■ 

î /espectivamente. de acuerdo con un procedimiento sufc- ■ 
jet.vamente elegido. Se podrá entonces oblener el árbol probabilfstico de la fìg j 3 

SîrSSlT** ? 845,2 ; m - UMa va,iabilidad por e. desvfo es’ .1 

; • 1 X y U,,COe ^ c,ente de var, abilidad de 20.33 %, medidas cuyo signìfi- ^ 
c,\do j oblcnción se cônsidera mnecesario comentar en la ocasión. * 
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Conceplos 

'Opllmlsla 

Pesimlsta 

Más probable 

Ingreso po. venlas (A 20) 

Coslos variables: 

4.400.000 

3.200.000 

4.000.000 

de producción 

2.100.000 

1.730.000 

2.000.000 

de comercialización 

220.000 

170.000 

200.000 

i 

. 2.320.000_ 

1.900.000 

2.200.000 


Conlribución marginal 


Coslos lijos discretionales: 
tje producción 
de comercializadôn 
de adminislradón 


Cos os lijos de eslructura: 
de p.odjcdón 
de comerdalizadón 
de adminislradón 


Utilidad anles de impueslos 
Imptjeslos 



155.000 


1.925.000 



460.000 


Figura 12. 


110.000 


.190.000 


40.000 

20.000 

80.000 

140.000 


1.660.000 


260.000 

80.000 

120.000 

260.000 

80.000 

120.000 

460,000 

460.000 
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6. MEDICIONES DE APTITUD EMPRESARIAL 
Y RESULTADOS 

6,1. PRESENTACION DE PROBLEMAS 


Es lemadora la suposición de que empresas con niejores calificaciones (por 
ulidad del niaiiageiiient y estruciuras patrimoniales armoniosas) generen en el largo 
plazo resultados también superiores. No es pertinente, sin embargo, concluir que muy 
byenos resultados impliquen la existencia de empresas de a|ta çalificación, pues pue- 
ilen ser motivados por causas muy distintas y eventualmente exógenas. 

Ciertamente, los puntos de vista de la léoría fínanciera y del posicionamientû 
estratégico están en el cenlro de una importante controversia respecio de la asigna- 
ción de recursos e, indirectamente, de la información que sirve de base a la çreación 
yasignación de valor. 


E1 proceso que satisface los requerimienios de los merçados de bienes y de los 
mercados.de capitales (o de los derechos sobre los flujos de fondos) es el de la ad- 
ministración de la creación de valor. Y es |a gestión la que debe responder a inlerro- 
ganles sobre asignación de recursos en función de contribuciones a la creación de 
. valor y su capitalización (para asegurar su participación en un proceso objeiivo de 


deierminacion de valor). Por ejemplo, iqué incremento r en llujps de fondos adicionales 
serequiere para justifìcar una determinada coiización?, icuánto menos capjtal inver- 
lido es requerido para un aceptable rendimiento?, équé reducción de riesgo resulta 
petiinente a detenninado precio? 

En defmitiva, la administración debe identìficar factores de creaciòn de valor 
para poder orientar aj negocio hacia el éxito (evidenciado por câmbios positivos en 
r .*lis cotìzaciones) y adoptar decisiones en un proceso en el que serán caracterisiicas 
liS instancias siguientes:. 

I. Determinación de los objetivos de valor de los accionistas o propietarios 
J alineados por la disciplina del mercado. 

■'l 1. Organización de una administraçión eficiente de carteras de inversiones rea- 
les y financieras basadas en valor. 

i. . '. ’ ... - 

3. Deierminación del perfil de valor respecto de cada combinación de inver- 
siones, cuál es el valor agregado por cada una, qué cambios se esperan, cuál 
es la respónsabilidad de la gerencia y sobre qué variables o resuliadòs. 

• 4. Explicitación de la responsabilidad asumida por los agentes de la adminis- 

f V tración respecto de los resultados esperados y el correspondième sistemá 

dc medición orientado' hacia el valor (venras, márgenes, capiial necesario, 
etc). 
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5. 


Relacionar la administración ofientada a la creación de valor con otros prò- 
cediniientos adininístralivos: asignación de recursos, desarrollo de estrate- 
gias, compensación y medición dc descinpeno. 

6. Comunicación: la comunicación interna está orientada a alinear a toda la 
empresa en la búsqueda de los objétivos de valor y su satislacción. La co--; 
municación externa es indispensable para la capitalización del valor. Se 
debe coinunicar dónde y cómo se piensa crear valor, cuándo y qué resuf.? 
tados son esperados, cómo se los medirá y expondrá. En el caso inás bien ■ - 
extraiio (tratándose de PyMEs) de empresas con capital abierto, los inver-' : i 
sores querráii saber y tener confianza en la visión. la estrategia y las evi-.‘; 
dencias de coinpetitividad. Adcmás, saber cuál es la productividad econó- 
mica de los recursos humanos, cuál es la compensación de la adininístta- ,' 
ción, etcétera. . ; 

Como se dijera, la cuanlificación de ia petfojniance genera procesos adminis- 
trativos especfficos, exige un análisis dctallado de fuentes de creación de valor y de j 
la información pertinente, del ajusle de procesos de estimación, de la definición de j 
escalas, etcétera. ‘ 

' - ITj 

La dinámica del valor se aprecia a través de subrogantes, medidas que evolu- 
cionan a través del tiempo y perniitcn establecer objetivos de desempeiio a nivel dejv 
estralcgia de la empresa. Estas medidas se han considerado más o menos válidas en 
función del grado de correlación existente entre ellas y la evolución de los valores 
de mercado, a partir d<: un intento deliberado por eslablecer conexiones entre las % 
mediciones econòmicas y las financieras. 

Los problemas de los sisteinas de medición de petformance tienen su origen en • 
su debilidad intrínseca para pôner en valor algunos objetivos corporativos cuandose 
trabaja en un plano estratégico. En ocasiones frecuentes, funcionan mejor las matrr- .i'' 
ces de grandes agregados que los modelos complejos con fuertes fundamentos numé- 
ricos (”). > ' 

Ciertas forinas organizativas, diferentes balances de poder, coincidencias o <> 
desacuerdos en expectativas y en la consecuente valoración, son aspcctos que dejan ' 
de lado, o al menos en un plano infci ior, a los indicadores de desempeno tradiciona- j 
les como guías de asignación de recursos ( w ). 

En síntesis. a las dificultades propias de trabajar con indicadores de desempe- , 
no pei iódico referidos á comportamientos en mercados de bienes y en mercados fi- 
nancieros, cn corto y en largo plazo, considerando y armonizando intereses de pro- 
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teèdores de fondos, empleados, coinunidad y estado, se anaden ahora las dificulta- 
des y liinitaciones que reconocrn las medidas de origen financiero cuando se las 
ímplea con el mismo propósito de proveer confiables medidas de desempeùo (’"). 

El sistema de medidas debe completarse y complementarse Integrando, a pésar 
de diferentes orfgenes, indicadóres financieros como resultados finales ineludibles con 
indicad.ores sobre clientes, procesos, inversiones en recursos hurnanos, capacidades 
íirectiyas, etc., como rfequisitos también inevitables del proceso de construcción de 
íquellòs resultados. 

Etitre los desarro|los innovadores que apuntan a tal integración se cuentan el 
Balancèd Scorecard, el Benchmarking, ABC, Strategic Cost Management, Dashboard 
j BVA*. Este último es a veces presentado como un sintelizador de cualidades de 
mediciòn que, aunque exageradas en ocasiones, supera algunas insuficiencias de las 
medidas mdividuales (-''), como, por ejemplo, el riesgo involucrado en el negocio y 
en la es|ructura financiera, y el costo de los fondos propios, no registrado por la con- 
labilidad. 


6,2. PROPUESTA 
a) Mejoras en aptitud empresaria 

Los resultados contables. en síntesis. constituyen sólò un tipo de las medicio- 
les requeridas. Resultan imprescindibles para dai idea de un resullado periódico "nor- 
malizadp" (que resuelve la irregularidad de un Rujo de fondos que exhibe, por ejem- 
plo, Un primer ejercicio "víctima” de egresos por compra de equipos que se utiliza- 
lán por çinco ejercicios...). , . . 

Tales resultados contables presumirían implícilamente de un dudoso carácter 
permanepte cuando se los emplea con nnalidades diferentes de la específicn, lo que 
* pone de manif '«'o. por ejemplo, a través del empleo del PER (Price Earning Ra- 
ïo), para determmar el valor de una empresa (Ve), en cuyo caso se acepta que: 

t 'ï í : . ’ 

Ve = P/E * Utilidades Anuales 

Sin embargo, aun cuando se verifiquen resultados favorables, la aptitud empre- 
una requiere otras comprobaciones, fundamentalmente las que pueda exhibit el 


r, y " U5Ì " 8 ,' h ' b3 ' n,,CCd 5 —' d « " «rategic mannge.nent sys ,e,n", 

» HBtt, enero 1996. The balanccd scnreiaiil. HBIT Press, 1996. 


(28) Nichols, Nancy. "El director rinnncierc combalivo''. én Ct’mleninv ,le Finonzas N* 32 Ccntro * 

Investignciones de SADAF. Mendora. SADAF 1993 ' 

m «.».*., M ,„, n.. G ,„ ta . B „*„. m < j ' OBr -“rrr 
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Tan relevantes capacidades no pueden ser apreciadas en forma directa: nò hay 
focografía ni mediciones directas que las expongan. En caso de las PyMEs ha sido dc 
gran interés comprobar correlaciones positivas entre ciertos atributos de tipo euali- 



tativo, y buenos resultados en términos de supervivencia, ganancias y crecimiento. Las 
mismas han sido recogidas en un check-list empleado. precisanrente, con el propósi- 
to de determinar la presencia de factores asociados a la buena petfonnance de las 
organÌ 2 aciones. Se diferencia así una empresa "buena” de otra que meramente pue- 
da "estar buena". 

Tal check-list (lista de control) podría comprender, por caso, referencias a as- 
pectos como: - , 


1. Conocimienlos (Conceplos y aplicaciones lundamenlales) 
a) Fundamenlos: 

Dilerenciación de mediciones conlables y linancieras.... 

Relevancia de la anlicipación de resullados y li|aciòn de melas 


Teoría de la ulilidad 


Valor liempo del dinero y coslo de oportunidad del dinero 

Benchmarking .:. 

Modelos "media-varian 2 a‘ y CAPM..... 

Mélodos de evaluación de Proyeclos de Inversión. 

Forwards y luluros: ulilidad de su empleo...! 


Noción de renlabilidad 


Noción de produclividad 


b) Técnicas 

Braak-even point 


Delerminación de eleclos de apalancamienlo 


Presupueslos a Ires niveles y probabilislicos...„. 

Mélodos empfticos para Iralamienlo de la mcerleza 


Presupueslo “base cero'....... 

Deierminación de mueslras para anâllsis de mercado 

Pronóslicos...... 

Cálculo del VAN y TIR....:. 

Cálculo del ccsto lolal del linanciamienlo empleado ... 
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c) Mecánicas 

Conciliaciones bancarias........,. . 

Conciliaciones de cuenlas deudoras ...... 

Conciliaciones de cuenlas acreedoras .-.. 

Delerminación de anligûedad de cuenlas de clienles .. 


Delerminación de anligûedad de exislencias... 

Descuenlo y capitalizadión......... 

Coslo de credilos (proveedores, direclos bancarios, lilulizados, eic ) 
Planilla para cálculo del cash-llow ......... 

2. Disponibilidad de dalos 
a) Resultados úllimos 5 anos 

En unidades lisicas.. 

En unidades monetarias .. 

Cash-tlow.i ... 


b) Perlotmança de la compelencia . 

c) Daios secloriales... 

d) Daios macroeconómicos ..,......,. 


3. Mediciones de periódica delerminación y dilusión 

a) Balances mensuales compleios 

b) Venlas lolales, por produclo, zona y agenle de venlas .... 

c) Diseno tipiRcado de reporting a lerceros (memorias. elc.) 

d) Invenlarios adualÌ2ados mensualmenle ..... 

e) Inveniarios aclualizados anualmenle.. . 

4. Medidas releridas a inleresados legilimos 

a) Opiniones y grado de satislacción de çlieriles.... 

b) Opiniones y grado de salislacciôn-aulorrealización empleados 

c) Meádas de ccnlaminación y prolecdón ámbienlai.......:. 

d) Esludios e insirumenlación de innovaciones lecnológicas duras --- 

e) Esiudio e inslrumenlación de innovaciones en lecnologlas adminislrallvas 



□ 

□ 

U 

Q 


□ 

□ 

□ 

□ 


□ 

□ 

□ 


□ 

□ 

□ 

□ 

Q 


Q 

Q 

Q 

Q 

Q 
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5. Organizadón empresaria 

Manual de Midones y Funciones .... 

Exislenciá de procedimienlos escrilos .. 

Organigrama.... 

Circuitos de aulorizaclón. conlrol y efectivización de pagos...... 

Responsabilidad especílica de seguimienlo liscal, juicios, seguridad, elcélera. 
Medios eloclrónicos 


para regislráción, conlrol y reporle...... 

Oilerenciación de espacios s/lunciones {adminislralivas, producciôn. venlas, alención 
proVeedores)..)..:.l, .. 


6. Relaciones con olras inslítuciones y la compelencia 

a) Perlenencia a cámaras y olras organizaciones empresarias 

b) Asislencia o parlicipación en 


congresos, lerias y misiones de negocios 


Compromisos con necesidades de mejoras 

a) Paríicipación en cursos de actUalizáción ■! • • " . ~ * 

b) Reuniones enlre socios y ejeculivos para considerar estrategias, siluación d 
empresa, seguimienlo y evaluación de polilicas, conllicios, poder, elcéleru ) 


b) Mejoras en resultados 


El programa tendienlc a la obtención de una mejor peiform 
reconocer metns explícitas: una clara e inequívoca expresión 
espera obtener. Dé tal forma, 

a) se orienta la acción demandada por su cumplimiento: 

b) se justifida la asignación de los recursos necesarios; 

cj se dcfine la referencia objeliva que posibilitará recon. 
sabilidades emerEentes de su eiecucinn 
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La anticipacióií de la respectiva incidencia en resultados operativos y financieios. 
es, en consecuencia, ineludible. 

Èl formulario tipo de planificación y control expuesto precedentemente (fig. ’i 
puede. scrvir al propiísito de programar y controlar iniciativas tendientes al niejora- 
inie ìto de la performance empresaria y de resultados especílicos. En este lugar sc 
pretrnde ilustrar la forma de cuantificar la efectividad en el cumpliniieiito de mela’- 
ya se trate de metas cuantificables, o no cuantificables. 


Respécto de metas que relieran a comprontisos cuantificables como ventas, cobms, 
km ecorridos o km pavimentados, etc., no exisdrfan mayores problemas para detinir cl 
langô dentro del cual se puede considerar satisfecha la meta o target. Otros objetivi's 
opeiativos o de resultados nnancieroS, aunque también cuantificables, son de más com- 
plic da determinación, coino, por ejemplo, mediciones de fondos liberados, reducción 
• de cjstos financieros, disminución de inmovilizaciones financieras, etcétera. 

Al respecto, habiendo ya ejemplificado ia determiiiación de inmovilizaciones 
èn activos corrientes ciiando se abordó la estimación de necesidades en capital rle 
.Irab ijo, se presenta, en esie lugar, la expresión básica quc permite (con eventuales 
adci uaciones), la estiinación de ahorros en |a geStión de lesorería, una función que 
en PyMEs es frecuentemente desatendida, no obstante ser causa de desproporciona- 
dos :ostos financieros. Dicha expresión básica es |a sigliiente: 


Ahorro'tinanciero = (F • Rlj 


Fm 4 R2 * Km 


i ■■ I • 

'■* donde: 

■ ,i. 


.F = magnilUd de londos Involucrados. V 

Rl- = proporción (%) de los londos (F) sobre la cual se conaelaría el eleclô prelendido. 

D 4 canlidad de dlas ganados en la recepción de fondos o en el relraso de su salida. 

Fm = laclor de conversión (medio) de dias laborales (hábiles) a dfas calc-ndario usados en medición 
l corrienle de plazos linancieros (v. gr., 1,25 si en un plazo dado se dan dias leriados ên propor- 
ck5n igual a un cuarto de los hábHes). 

R2 t pofcenlual (%) de éxito prelendido sobre la canlidad leórica de dlas ganados. 

V;Km = coslo medio de la linanciación a corlo plâzò (mezcla, prevalecienle de descubierlo bancario, dc' 
î . cuenlo de cheques y olros documenlos, crédilos bancários, elcélera). 

Vrï:' ! r , , 

Jli ï , - . * * - 

î : ;.' Asf. por ejemplo, si entre la recepción del pedido. su procesamicnto, factura 
V .çióh'y gestión de cobro (hasta quc los fondos son íicreditados en cucnta corricnle) 
ffl-se gnrian 5 dfas. en una proporción del 40 9k de las ventas periódicas estimadas cn 
"V Ì 150-000. suponieiído que sç tiene éxito en cl 95 % dc la máxima efectividad posi- 
'î-. ble y que el costo del linaiiciamienlo de corlo plazo es del 35 % real, se tendría: 














c c c ç o c 



Ahorro financierq = (150.000 * 0,40) •---’ 1 25'0 95 ’ 0 35 

360 ' ' 

Ahorro financiero = (60.000) 0,0139 ■ 1,25 * 0,95 * 0,35 
Ahorro financiero = $ 346,63 


Supuesio un giro de 12 veces (venfas mensuales). se estaría ante un ahûrro fi- 
nanciero de $ 4.160. cuya obtención representaría un beneficio q U e ninguna PyME 
puede despreciar. 


c 

o 

ò 

Q 

o 
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También se pueden esperar similares resultados favorables cuando se decide el 
recurso a '•cuentas recaudadoras" para acelerar la disposición de los pagos de clien- 
tes, la modifícación del punto de pedido y las frecuencias de reposiciones de inven- 
larios, etcétera. 

Tratándose de variables no cuantifieables. por ejemplo, el cambio en el siste- 
ma de procesamiento de información, sin el cual objetivos como los comentados no 
se cumplirían, cl cumplimiento o incumplimiento se verifica por resuitados tipo Sf / 
NO, respeciivamente, lo que, en principio, inhibe su adición a metas cuantifícables. 
I.a situación se resuelve si, como se anticipara, se predetermina el raiigo de incum- 
plimiento tolerable, con lo que un 90 %, por ejemplo, implica meta cumplida, esto 
es, obtiene una respuesta SI, que se suma a los SI obtenidos respecto de variables no 
euantifícables. 


Es posible, pues, arribar a una medición de efectividad en el cumpiimiento de 
metas (cuantificables o no) de, por caso, el 85 % (es la proporción de resultados SI 
sobre el total de metas definidas). 




ANEXO 


SOLICITUD DE CREDITOS 


ASPECTOS CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION 
Introdiicción 

Esta presentación (') se propone idenlificar y explicilar los aspectos en los cuales se 
basa una entidad financiera para otorgar y calificar crediliciamente a úna empresa, 
como asimismo la documenlación respaldatoria que debe acompanar una lirma para 
solicitar un crédito. Las PyMEs exhiben a este respecto debilidades generalizadas que 
. obviamente perjudican su calificación y consecuente clasificación como deudor poten- 
cial. Esto es, determinan un mayor costo de financiamiento. 

1. Clasificación de los deudores p previsión para incobrables 

Los crilerios de decisión para el otorgamiento de créditos por parte de las entidades 
linancieras se han visto modificados con ia incorporación de nuevos instrumentos 
lundamentalmente proyecciones del flujo de foqdos de las empresas solicitantes. 

Dicha proyección depende del sector económíco al que pertenece la empresa. así 
como lambién las variables macroeconómicas y el plan de negocio elaborado pôr la 
,compania. v 

. El objetivo úllimo del análisis es delerminar con el mayor grado de conlianza si el 

.cliente puede cumplir con los compromisos asumidos. 

rEI BCRA introdujo fuerles modificaciones en normas regulatorias de la aclividad linan- 
^çiera a partir de 1993 (Comunicaciôn A 2.180), qùe incluyeron: 

/ a ) exigencia de capitales mfnimos en función del riesgo de los activos del banco; 

b) fraccionamienlo del riesgo credilicio y operaciones con clientes vinculados; 

!.Ç) normas mfnimas de auditoría; ' . 


d) clasificación de los deudores y previsión para incobrables. 


Lj„ l,) Se ■P°y» «" la ílaboiación dc Aum«, Pablo. •Calificacidn de riesgo en el sisiema /ìn.ineií:- 

; ■ XIV Jonuuias Nacitmala de Admìuiumm Financiera. SADAF, Cínlúba. 1994 





Con rfesgo de 
insolvéncla 


Siluaclón normal 


Irrecuperable 


El análisis del llujo 
da londcs del cRenle 
demueslra que es 
eapáz de atender 
holgadamenle lodos 
sus compromisòs fi- 
nancieros. 


El análisis del flujô 
de londos del clien- 
le demueslra que,. 
al momenlo de iEa- 
lizarse, puede alen- 
der la lolaBdad de 
sus compromisos 
linancieros. Séi em- 
hargo, existen si- 
luáciones posibles 
que, de no ser con- 
iroladas o corregi; 
das oporlunamen- 
le, podrian compro- 
meler la capacidad 
de pago iulura del 


El analisis del flujo 
delondosdeldien- 
la demueslra que 
lienè ‘problemas 
para alender nor- 
malmenle la lolali- 
dad de sus com- 
P'omisos linanciç- 
ros y que, en caso 
de np ser cotregi- 
dos esos proble- 
mas, pueden (esn 1 - 
lar en una pirriida 
para la enlìdad li- 
nanciea. 


El análisis del llu- 
jo de londos del 
clienle demueslra 
que es altamente 
improbable que 
pueda alender la 
lolalidad de sus 
compromisos li- 
nancieros. 


Las deudas de 
clienles incorpora- 
dos a esta catego- 
ría se consideran 
incobrables. 

Si bien eslos acti- 
vos podrian lener 
algún vater de re- 
cupero bajo un 
cierto conjunto de 
circunslancias lu- 
luras. su incobra- 
bilidad es e’ridenle 
ai mcmenlo del 
análisis. 


Esla tarea debe eslar documenlada en un Manual de Procedimlento de Clasilicación 
y Previsión, y ser realizada en lorma periôdica por el banco, dependiendo dicha pe- 
riodicidad del monlo del crédito olorgado en relación con el palrimonio. 

Los crilerios para delinir las dilerenles calegorlas son los expuestos en el cuadro 
siguienle: - 


b) con riesgo polencial; 


LOS MOOELOS FINANCIEROS EN PYMES -, 


Cada ciiente se incluirá denlro de una de las calegorfas que se presenlan a conlinuaciôn: 
a) siluación normal; 


c) con problemas; 


d) con allo riesgo de insolvencia; 


e) irrecuperable. 


La delinición de las distintas calegorlas se fundamenla en la forlaleza relativa del llujo 
de londos joara hacer Irente a los compromisos. 


El cliente puede solicilar al banco inlormación sobre su clasificación, conlenida y 
supervisada por el BCRA en una ceniral de riesgo que es actualizada a Iravés de los 
inlormes de los bancos. Eslas enlidades deben crear un legajo por cada clienle, en 
el que consten loda la documentación y los análisis elècluados. incluyendo la perti- ‘ 
nenleclasificación. - - 
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CAP.jg- DECISIONES FINANCIERAS EN CONTEXTOS ESPECIALES 


El prpceso de clasificación requiere una presenlación de los eslados conlables y la 
elaboración de Indices linancieros, eslructuras palrimoniales y proyección del flujo de 
londos segûn supuestos que permilan medir la reacción probable de la empresa anle 
dislinlos escenarios o conlexlos. 

Los ipdicadores considerados para la clasificación del deudor en cada categoria son 

• Niyel y sensibilidad del fiujo de fondos en diferenles escenarios. 

* Evaluación de la siluación financiera, liquidez y endéudamienfo de la empresa en 

rel^ición con la capacidad de gánancias. j 

• Grado de cumplimiento de las obligaciones: puntual, con alrasos y/o con refinan- 

f ■ ciaciones, elcélera. i 

. • _ i 

* Mà ìagemenl: calidad de la dirección de la empresa. 

• Evaluación del Sislema de Control Inlerno. 

: I * ’ ... 

EvalUación del Sislema de Inlormación de la empresa para disponer de información 
-; coí)sislenle y aclualizada de su situación económica, palrimoniai, linanciera y del 
) corjtexlo. i 

jíPerspeclivas del seclor y de la aclividad a la que pertenece la lirma. 

* PoSicionamienlo de la empresa denlro del sector. 

iij Tipo y cuanlía de garanllas que respaldan la operaclón. 

,î • Caljficación por parle de Cal'ìficadoras de Riesgo de emisiones de inslrumenlos de 
I, 7Ï' : dei^da (puede no proceder en caso de PyME). 

ŷ ■ Análisis de ia Situación jurldica del deudor y de la exislencla de convenios, concur- 
sos'y/o quiebras. 

, Eslosiindicadores no son taxalivos, admiliéndose la consideración de otros laclores 
; En conjunlo, eslos faclores posibililan una adecuada apreciación de la siluación olo- 
.i bal del clienle. y 

• i . * / . 

Sobrei cada deudor, el banco debe consliluir una prevlsión en función del riesuo de- 
; lerminado en dicha clasificación. lo que incremenla el capllal inmovilizado y disminuye 
3 ^en^ab.lidad esperada sobre el crédito concedido. Para compensar esla pérdida, el 
banco: debe aumenlar la lasa de inlerés sobre dicho crédilo, lo que incrementa a'su 
vez ellriesgo de la operación. 

Para sislematizar su larea, al analisia deberia seguir los pasos siguienles: 

: i Ar : 'âiisis de las variables macroeconómicas nacionales e inlernacionales. 

2 Análisìs del seclor indusliial, su evolución, lecnologfa y perspeclivas. 

3. Nórmalh/a juridica general y parlicular para la empresa. 

.. 4. Posición compeliliva de la empresa evaluando sus lorlalezas y debilidades en 
.--i. ■ relación con sus comoetidores. 
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5. Análisis de la perfarmance operaliva, del proceso produclivo y de la tecnología. 

6. Análisís palrimonial, balance, ratios y lendencia. 

7. Análisis del cash-How. proyección del flujo de londos ante el escenario más es- 
perado. 

8. Análisis de sensibilidad y reacción del cash-llow anle escenarios adversos. 

El resultado de cada indicador, a eleclos de realizar la pertinente clasilicación, es el 
siguiente: 




Slluaclón normal 


Irrecuperable 


Cumple puniual- 
mente sin recurrír 
a nueva linancia- 
dón directa o indi- 
recla. 


Incurre en atra- 
sos reducidos y 
ocasiooales de 
pagos. Exisle al- 
guna posibilidad 
de incumplimien- 
lo en relación con 
las condicioneà 
conlracluales. Se 
enienderá que 
eleclúa el pago 
de sus obligaçio- 
nes cuando nò 
recurre a nueva 
linanciación dl- 
recta o indirecta. 


Incurre en aira- 
sos enlre 90 y 
180 dlas. A esle 
lin, no se inle- 
rrumpirá DOr el 
olorgamienlo de 
renovaciones. 


Incurre en atra- 
sos enlte 180 
dias y 1 ano. A 
esle lln, no se in- 
lerrumpirá por'el 
olorgamienlo de 
renovaciones. 


Incurre en airasos 
superiores a I 
arío. A este lin, el 
plazo no se mle- 
rrumpirá por el 
olorgamiar.io de 
renovaciones 


Liquida 


Buena 


lliquida 


Bajo nivel y ade- 
cuada esiruclura 
de deuda en rela- 
ción.eon su capaci- 
dad de gananeias. 


Moderado endeu- 
damtenlo. 


Nivel del llujo de 
londos que no le 
permlle alender 
el pago de la tola- 
lidad del caplial e 
inlereses de las 
deudas. 


Muy allo nivel de 
endeudamienlo; 
Resullados negali- 
vos de explola- 
ctón. 


Con suspensiòn 
de pagos. Quie- 
bra decrelada. 


Alla capacidad de 
pago de deudas. 


Adecuado ilujo 
de londos para el 
pago de sus deu- 
das. 


Obllgada a van- 
der a pérdida ac- 
lìvos de impoilan- 
cia'para su aclivi- 
dad. 


Siluacjón normal 


Con problemas 


Irrecuperpblé 


insolvencia 


insolvencia 


Calilicada. Hones- 


Calificada Honesla. 


Poca capacidad. 
Poca experiencia 
Honeslidad poco 
clara. Ststemas 
de conlrol inlerno 
objelables. 


Incompelenle 
Oeshonesia. Des- 
contro| en los sis 
lemas inlernos. 


Incompeienle. 
Deshonesla. Ca- 
paz de realizar 
acios Irauìluleij; 
los. Nulo conlròl 


El llujo de londos 
liende a debililarse 
para afronlar pa- 
gos, dado que es 
sensible al cambio 
en una o dos va- 
riables sobre las 
cuales exisle un 
signilicaiivo grado 
de incerlidumbre, 
siendo susceplible 
a cambios en el 
seclor. 


El llujo de londos 
no es susceplible 
de variaciones sig- 
nilicalivas anle 
modilicaciones en 
el comporlamienlo 
de las varíables 
endógenas y exó- 
genas. 


La proyección del 
llujo de londos 
mueslra un pro- 
gresivo delerioro 
y alla sensibili- 
dad a las mo- 
dificaciones me- 
nores, debililan- 
do la capacidad 
de pago. 


El flujo de fondos 
es insulicienle, no 
alcanzando a cu- 
brir el pago de in- 
lereses, y es facli- 
ble prever proble- 
mas en el pago de 
refinanciaciones. 


la. Muy prolesio- 
nalylêcnica. Ade- 
cuados sislemas 
de conlrol inlerno 


No cubre el coslo 
de producdôfl. , 


inlernù. 


Paga capilal e in- 
lareses. 


Paga sólo inlere 
ses. 


No paga inlere 
ses. 


lereses. 
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Irrecuperable 


Con problemas 


Insolvencla 


Inadecuado. No 
permile conocer 
con exaclltud la 
siluación econó- 
mica y linanciera 
de la empresa. 


La inlormación que 
se presenla no es 
conliable, no es 
consistenle y no 
eslá aclualizada. 


c ç-:’ --lo âc;ivÌQad 


Allo rlesgo de 
Insolvencla 


Jrrecuperable. 


Seclorconlenden- 
cia lulura cueslio- 
nable en algunos 
aspeclcs. 


Seclor con lèn- 
dencia lulura no 
lirme. 


Seclor con lenden- 
cia lulura poCre. 


Con rlesgo de 
insolvencia 


Situación normal 


Adecuado. P ormi- 
le conocer en for- 
ma permanenle la 
siluaciôn econômi- 
ca y linanciera de 
la empresa. 


Inlormación con- 
s'.slenle y acluali- 
zada. 


Adecuado. Per- 
mile conocer en 
lorma permanen- 
le la siluación 
económica y li- 
nanciera de la 
empresa. 


LOS MOOELOS FINANCIEROS EN PYMES ' 


No del lodo ade- 
cuado, es dilícH 
conocer con exac- 
lilud la siluación 
econdmica y li- 
nanciera .de la 
empresa. 


La inlormación 
què se presenla 
no es conliable, 
no es consislenle 
y no eslá acluali- 
zada. 


Puede haber al- 
gún alraso en la 
inlórmación. 


Con riesgo de 
insolvencia 


Siluación normal 


Seclor con tenden- 
cia lulura acepla- 
ble. Adecuada re- 
lación ulilidnd/in- 
gresos, 


Seclor en exlm- 
ción o con nece- 
sidad de grandes 
reeslrucluracio- 
nes. 


o 
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Con problemas 


Irrecuperable 


Insolvencia 


insolvencia 


Ubicado por enci. 


Posibilidad de 
baja en los ingre- 
sos y de aumen- 
lo de la compe- 
lencia. 


Perspectivas de 
disminución de 
los benelicios. 
Posibilidad de re- 
ducción de la de- 
manda de sus 
prcductoS. Ubica- 
do bajo la media 
del seclor y con 
dificullad para en- 
Irenlar la 


Perspeclivas de 
ingresos y beneli- 
cios escasos o 
negativos. Ubica- 
do muy por deba- 
jo de la media del 
seclor y.con se- 
rios problemas 
para enlrenlar la 
compelencia. 
Tecnologla que 
requiere urgenle 
aclualización. Di- 
licullades gran- 
deS con provee- 
dores y clienles. 


Se encuenlra ubi- 
cado en la por- 
ción más baja del 
seclor. No se ha- 
lla en condiciones 
de compelir. Tec- 
hologla obsolela 
no rentable. 


ma de la media del 
seclqr. Allamenle 
compelilivo. 


compe- 
lencia. Con pro- 
blemas leves en 
maleria de ade- 
cuación de lècno- 
logla. Presénla 
problemás con 
proveedores y 
clienles. 


Alio riesgo de 
Insolvencia 


Con riesgo de 
Insolvencia 


Cpn problemas 


Irrecuperable 


No posee. 


ResuHánle de con- 
venios judici.ales 
homologados a 
vencer, y si hu- 
biera cancelado 
al menos 61 50 % 
del imporle. 


C C C ( 
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Con problemas 


Irrecuperable 


Insolvencla 


Insolvencia 


No posee 


No posee. 


Son reileradas y 
sislemálicas y 
comprenden el 
capital adeudado, 
sip Qlorgamienlo 
de quilas o con 
reducción de las 
lasas de inlerés. 


Relinanciaciones 
del capilal adeu- 
dado y los inlere- 
ses devengados, 
y además con 
olorgamienlo de 
quitas o con re- 
ducción de las la- 
sas de inlerés. 


orfas’c'cnsidéfâçTohfes 


Siluación normal 


Con problemas 


Irrecuperable 


No posee. 


No pcsee 


Incurre en alrasos 
recurrenles con 
incumplimienlos 
de más de 90 
dlas. 


Ha sido demanda- 
do por vía judicial 
por la enlidad. Se 
encuenlra perma- 
nenlemenle alra- 
sado en el pago, 
con incumplimien- 
los superiores a 
los 180 días. Ha 
solicilado su con- 
curso prevenlivo o 
quiebra. 


Se incluirán las 
relinanciaciones a 
clienles que a su 
vez sean deudo- 
res en siluación 
irregular en enli- 
dades linancieras 
en liquidación. 


o 

o 

o 

o 

o 

o 
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LOS MODELOS FINANCIEROS EN PYMES 


2. Dacumentación a presentar para cop/o 
créditos 


rmar una carpeta del:'~ 

i • 


o) Anállsis de la sltuaclón económica, patrimonial y financiera de la í 
empresa \A' ! 

0 naclona| ,reS coni P |e,os . certilicados y audilados por conlador pûblico 

ii) Cash flotv proyectado (mínimo 12 meses). ' • 
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iii) Detalle de los seguros coniralados y de los riesgos correspondienles aseaura- 
dos, informando cuando sea necer.ario los bienes respeciivos 9 

f 2S££5 y 2Vs ;oldos PreSa C ° n '° ,0C0PÌa ^ ' 0S ,Í,U ' 0S de pr ° pÌadaP - 

V) los dneclores <6) ^ 905 ^ Y con,,íbuciones jub.lalorias del personal y de 

V, ) Deïxlsimí larno n. de °° n b8nC0S ' en,idades 'inancieras y o.ras deudas. 

go plazo, monlo de la cuola y vencimtienlos. 

vii) Inlormación desde el cierre de balance hasia la fecha de presenlación de la car 
stoch, aeudas bancanas y con proveedores. 

VI, ) Ul "' mas seis DDJJ y P* 90 S del impueslo al va.or agregado 

^.br) Conslanca del pago y foiocopía de las declaraciones juradas ael impueslo a las 

,, z^v>zr resa y en su cas ° de ,os socios ° 

b) Datos generales de la empresa 

0 dîrecîprio^caraos^arnin SU a °' ÌVÌdad princlpal ' coni P osicid n del 

aireciprio, cargos, acciomstas con parlicipación de cada uno anìioùedad de la 

,lrma ' can,ldad de P 0rs °nal y una breve resena his.órica de el.a § 

TclVÏsamlZ C ° n ‘ a d6SÌ9naCÌÓn d8 au,ondades . * a dislribución de cargos y 

,os baiances - --- 

|jlj Copia del conlralo social y/o eslatulo de la empresa. 

|f) Fo,oc °P ia dal CUIT de la empresa y da los socios o accionisias 

t 6 ;r^r ,es - - *—«• 


pd) Datos generales de los socios de la 


empresa 


W Da,0S P ersonal0S del clienle, imposiiivos, comerciales deudas 
comeíciales. 


. otias actividades 
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3. Previsiotìes a constituìr 


1. Flujo de caja de operaclones - Funds ìrom operallons., . . — 

Más o menos: variaciones en aclivos coriienles dislinlos de disponibilidades 
Varisciones en pasivos corrienles (excluidas deudas finandéras) 


Según sea la categorla asignada al deudor.'el crédito requerirá una previsió/i que es 
también inlluida por las garanlfas ofrecidas, lal como se expone a conlinuaciôn de 
acuerdo con un procedimìenlo aplicado en a|gunas enlidades (porcenluales del monlo 
de la operación): 


2. Flu|o operatlvo - Operaling cash-fíon ___—..... 

Más o menós: inversiones en adivos fijos (necesariás para manlener la capacidad 
cperaliva presenle) - Capital expendilures 


Categoria 

asignada 


Con garanllas 


Sln garanlias 


preferfdas 


preferrdas 


3. Flu|0 operatlvo dlsponible - Free operaling cash-fíovr 
Menos: dividendos en efeclrvo 


FOCF 


Siluación normal 
Riesgo polencial 
Con problemas 
Allo riesgo de insolvencia 
Irrecuperables 


4. Flujo operallvo dlsponlble de uso dlscreclonal por parte del manage- 

menl - Discretionary cash-fíon ___....... 

Más o menos: presupueslo de capilal (nuevas invérsiones - venlas de aclivos) olros 


Naluralmanle, la obligación de consliluir previsiones vuelve más costoso el financià- 
mienlo y planlea la necesidad de hacer posible la mejor calificación. j 


5. Flujo no balanceadp (prevlo a operaclones de financiamlenlo o disposlción de 
excedenles) • Prelinanclng cash-fíow ........ 


6. FJujo balanceado o sumas Iguales (incorpora décisiones sobre financiamienlo de corlo y 
largo plazo. recompra o emisión de acciones, inversiones Iransilorias o parlicipaciones en 
olras unidades de negocios o empresas) 


4. 7 erminología y significados generalmente ernpleados 

Para facilitar uná deseable lendencia hacia la uniformación de lerminologfas y sigrii-' 
(icados cUando la globalización de los mercados ihipone la genéralización de proce- ‘ 
dimienlos y la homogeneidad dè la información empleada, se senalan los lérminos i 'Ì] 
más comunes en lexlos y en práclicas a cargo dê especiafislas. „ ' . ’§| 

Parliendo del cash-flow operativo aludido en la figura 1,b), su análisis en funcióri fj 
direcla a la creciente especificídad en su significado y liberlad de disposición es ^ 
el siguienle: 


Esla inforrnación es obviamenle de naluraleza cuanlilaliva y financiera. Lá calificación 
del deudor se completa con el análisis de información de naluraleza cualilaliva, como, 
por ejemplo. la suminislrada por el análisis FODA, la malriz BCG (Boslon Consulting 
Group), perspeclivas en marcos regulalorios que afeclen la empresa. calidad del 
managemenl, elcélera. 














EcONOMÍA y fÌNANZAS cIe EMpRESAS cIe SERVÌCÌOS 
públicos dE C,ESTÌÓN pRÌVAdA 

pOR CeÌESTÍNO CARbAJAÌ 





MONOPOLIO Y REGULACION 

>- I 

E| principal problema econórnicó-financiero que plantean las empresas priva- 
lizadas y que son monopolistas en sus respectivos sectores es la fijación de precios 
■ y tarifaS. Existen otros asprectos que deben ser encarados, taleS como los que sé re- 
fieren a las condiciones de suministro, calidad y cantidad de los bienes o prestacio- 
nes projiucidos, pero es en los preciòs o tarifas donde se focaliza el problema. 

.r Es el carácter monopólico de empresas tales conio las de electricidad, teléfo- 
nos, ga^, agua potable y servicios sanitariòs, etc., el qiie genera un problema de pre- 
cios. A1 sef los únicos oferentes de serviçios que son imprescindibles pára la pobla- 
i-ción, son titOláres de un fuerte poder económico que no puede ser fácilmente contra- 
rfestadq por la fuerza de la competencia. Ese poder les da la capaçidad de fijar con- 
dicione? de oferta que pueden conducif a la eXacción de los cotrlpfadores o usuarios 
de los bienes o servicios. Estos últimos pueden hacer muy poco para eludir esa si- 
-i'tuación îya que no existen sustitutos inmediatos qUe permitan una salida a ese some- 
limiento económico. 


LOS MONOPOLIOS NATURALES 


Las empresas de servicios públicos tienen. generalmente, carácter de monopo- 
lios natýrales. Son de esa naturaleza aquellas compantas que actúan en sectores en 
los qu.e.jpor las condiciones de la demanda y de los costos de produccidn, sólo hay 
sitio pârja un oferente. Es decir que la constelación de fuerzas en el mercado condu- 
cirá siempre a 1a concentración de la oferta en unâ sola empresa. Los monopolios 
. naturalqs suelen ser empresas cuyos costos medios son decrecientes en el entorno de 
'sus nivejes de producción dc equilibrio. 

Eij el gráfico I su representa la situación de una empresa que opera en tales 
condicidnes. El aiiálisis del gráfico ayuda a la comprensidn del problema. 




ECONOMIA Y FINANZAS DE EMPRESAS DE SERVlCIOS PUBLICOS... 


Lu empresa~monopolisia liene una producción de equilibrio (de rnáximo bene- 
ficio) en el punto cn que la curva de Costo marginal (CMa) corta a la curva de in- 
greso marginal (IMa). lìsa producción periódica 0X t puede ser vendida al precio OP,, 
Los costos medios totales de producción (incluyéndose los costos de capital) ascien- 
den a OC, por lo que los benelicios extraordinarios del monopolista serán 
(P, - C) * X,. El área correspondiente es máxima en ese punto. 


CASO DE DUOPOLIO 

Si se supone que una nueva empresa entra en el sector con las mismas condin 
ciones de costos que la primera y que cada una de el|as sç queda con la mitad de| 
mercado, la situación puede ser representada en el mismo gráfico. Para esto habrá que‘ 
cambiar el significado de algunas de las funciones representadas. 

Én esta segunda siiuación las curvas de costo margina! (CMa) y dé costo mei 
dio (CMe) para cada duopolista continúan siendo las mismas que en el caso anterior.- 
En cambio, la curva de depianda o de ingreso medio de cada empresa duopolista pasa 
a ser IMe 5 (esto es, la línea que en el prìiner caso representaba la curva de ingresò': 


Gráflco 1, 


CMe 

IMe 
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marginal) y la curva de ingreso marginal de cada duopolista pasa a sei ahoia IMa, 
(ésta no representaba nada en el prjmer caso) (')- 

La producción de equilibrio de cada duopolista es OX,. o sea, e! volumen de 
producción en el que la curva de costo marginal (CMa) intercepta a la curva de in- 
V greso marginal (IMa,). El precio de venta se fija en P, y el costo medio total de pro- 
ducir X 2 pasa a ser C a que se encuentra por encinia de P,. 

En la posición de equilibrio de cada duopolista los volúmenes disminuyen mtfs 
• que proporcionalmente, los precios de venta (o tarifas) suben y los costos medios de 
produccíón son ahora mayores que los precios. razón por la cual arnbas empresas 
enfrentan pérdidas que hacen insostenible la situación duopólica a largo plazo. Una 
de las empresas prevalecerá. restableciéndose la situacidn motiopólica previa. 


LOS ORGANISMOS REGULADORES COMO 
SUSTITUTOS DE LA COMPETENCIA 


Debido a las dificultades que presentan las situaciones monopólicas para aceptai 
' Cbntroles competitivos. se requieren sistenias sustifutivos que prevengan la exacción 
de los consumidores. Uno de estos siste.nas es el de los organismos réguladores. 
Estos son entes estatales que de algún modo intervienen en e| proceso de determma- 
ción de precios o tarifas de los bienes o servicios provistos por las empresas de ser- 
■ vicios públicos. Esta intervención puede ir desde fijar los precios en forma direeta 
hasta autorizar los precios requeridos por las empresas o tnmbién tornar conocimiento 
de que los precios se hayan fijado siguieudo determinadas pautas preestablecidas en 
f; la legislación respectíva. 

.f . Además de intervenir en la fijación de precios. estas entidades tnmbién ejercen 
V actividades regulatorias en lo que se refiere a las condiciones en que se presta <1 ser- 
!? Vicio, calidad de las prestaciones. procesarniento de los reclamos de los consum.do- 
l res y temas afines. Pero es en el tenia de los precios donde, de heclio, centran su 

actividad más signilìcativa. 

' Esta solución al problema del control de los monopolios naturales tiene su ori- 
I' gen en los Estados Unidos, donde las eniidades reguladoras reciben el nombre de 
í>comisiones reguladoras' 1 y putden ser tanto estaduales como federales. Su o, igen se 
£ remonta a princip.os de siglo y regulan actividades tan diversas como energ.a, comu- 
j'nieaciones, bolsas de valores. transporte. etc. En los países europeos, lo mismo que 
í én el nuestro hasta hace poco. la solución del problema pasa por la propiedad puhli- 
A"íi de las empresas. 

%->L;_ 

(| j Hsios cambios de significado de las curvas pueden efeciuarse debiJo a ciertas piopiedaJes 
l'giomálncas del gráfico en las que no es necesar.o delenerse para su coniprensiôn. 
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La creación de enies reguladores es un intento de solucionar algunos de loi ' 
problemas que plantenn las empresas de scrvicios públicos, especialmente en mate- i 
ria de precios o tarifas. Aunque no existe unanimidad entre los economistas que es- -;v; 
tudian el tema ncerea de la efeclividad de estas comisiones reguladoras, puede dccirse 
que una mayorfa de los opinanles cs favorable a este lipo de mecanismo de monilo- í! 

reo, aun cuando Se reconozcan varios inconvcnientes ( l ).' • ;j 

C 01,10 se 'nencionó anteriormente, los entes reguladores sustiiuyen al elemen- • jj 
lo competilivo que está ausente en mercados monopólicos, pero como elemento de 
compensación el Estado asegura la exclusividad monopólica a la entidad regulada El 
Estado por un lado regula y por el otro asegura el monopolio. 

Conlra lo que podrla creerse, las propias empresas monopolistas son las prime- 1 
ras mtercsadas en la existencia de los entes reguladores y de su actividad regulato- '4 
ria. Es posible que piensen que. de este modo, se aplaquen las inquietudes de la opi- 
mon publica en cuanto a las posibles exacciones aJas que las pudieren someter los’ 
monopolios.. . , ' : • ; ' 

La actuaclón de los entes reguladores. por lo menos en lcoría. debería pro- 
vocar lo que en el resto de los mercados produce la fuerza de la competencia Esto 
os: un n.vel dc preeios de oferta que haga que las emprcsas de servicios públicos 
gancn solo benel.cos normnles, cxcluyendo asícualquier tipo dc ren.a monopólica "'-• 
o bcneficio cxlraordinario. K .•• 


regulacíon con costos decrecientes 

En las condiciones en quc aclúan estas empresas. la leorfa econdmica estable- 
ce que os monopolistas tenderán a fijar precios que maximicen el bener.cio de la 
empresa í■!. 


o, sZ: 'zz n d r ■ 

mÊÊ^mrnm 



Gráficamente, puede presentarse la silUacidn de la siguiente manera; 


Gráfìco 2. 


J. En ausencia de regulaciones, si el tnpnopolista intenta maximizar sus ganancias 
aco to plazo, buscará fijar el precio en P (i que es el preciò al que Venderá el volu- 
- men X,, el cuat resulta de la intersección de laS curvas de ingreso marginal (IMa) y 
|t costo marginal (GMa). En ese volumen X, los;°ostos medios de producción ascen- 
dfcrá ì a OC, y la ganancia media será (P, - C,). Si a esta ganancia media sc la multi- 
plicr por X, se obtiene la ganancia extraordinaria total que, por hipótcsis, el rrìono- 
polii ta der.ea m&ximizar. . 

;• La existencia del entc regulador deberfa conducir a un estado de çosas (al qm‘ 
jen pfincipio los berieficios del monopólista fueran los normales, o sea los que • 
ỳ-obte idrían a largo plazo si prevalecieran condiciones competitivas. El ente regulador 
debqrfa fijar Un precio máximò OP,, Còn lo que la curva de ingresos medios o dc 
' deminda pasaría a ser PjDjD’. 

•’_ : ' Dadas las nuevas condiciones establêEidas por el regulador, la empresa pasa- 
"■rfa producir la cantidad OX, que ie permite optitnizar sus resultados, es decir, no 
incu rir en pérdidas y reálizar sólo beneficios normales que no aparecen explfcitamen- 
te en el gráfico por estar incluidos en las correspondientes curvas de costos. En este 
caso[de costos medios dccrecient—: |°s costos medios igualan al precio. 
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Hasia aquí la leoría económica de los monopolios naiurales y de la régulación 
ha permiiido caraclerizar algunos de los problemas que se planiean en el lema. El 
organismo regulador, que es una entidad pública, deberá actuar como susiiiuio de los 
mecanisfnos competiiivos. Esia aciuación iniemará provocar un esrado de cosas aná- 
logo al que hubiera producido la compeiencia. La regulación debe evitar la exaçción 
de los clienies del ntonopolista, esiinuilando al mismo tiempo la geslión eficienie de 
la empresa. La regulación tiene como comrapanida que el Estado eonfirme al mono 
polisia en su carácier de ta|, cerrando el sector al ingreso de evempales competido- 
res. Esia siluación consiiiuye un privilegio para la empresa que se supone se conVpensa 
çon la regulación, Es-imeresame sefialar la opinión de G. Stigler en esie asunio, quién 
^jçanifiesta su convencimiento de qué son las propias empresas regnladas las pri- 
ìj meras interesadas en la regulación, ya que esio las provee de un paraguas proiec- 
jjifpr ame |a opinión pública. 


&V- DETERMINACION DE LOS PRECIOS REGULADOS 


ìyV* Los precios de los servicios o dt |os bienes producidos por el monopolisia sè 
eslablecerán sobre las siguientes bases: 

— Una estimación del volumen normal de bienes y servicios a suminisirar, y 
5í. de su preciû. 

íîf — El valor de los aciivos fisicos (netos de depreciaciûn) y financieros a u|i- 
j - liîar en la provisión de bienes o servicios. 


marginal iguala al ingreso marginal, que en esie caso se enctiemra a la aliura de I',. 
En esia siiuaciòn se plantea un problema adicional que surge del hecho de que al 
precio Pj la ofena será igual a OXj., miemras que la demanda será igual a OXj, lo que 
dará origen a una demanda excedeme de (X, - X 2 .) creando malestar en el secior por 
insufìciencia de aprovisionamiemo. 


REGULACION Y COMPETENCIA 


ECONOMIA Y FINANZAS DE EMPRESAS DE SERVICIOS PUfíLICOS., 


nrle ilTc i C KU d r ÌCÌOnCS ** ^ crecienIes - a > regulador podría resul- 

‘' ™P° s,ble fí J ar P rec '°s anularan lûialmeme las ganancias extraordjnarias. De 
odas formas, la actuac.ón del regulador podría bajar los precios que hubiera tnadû 
la empresa en su imento de maximizar, reduciendo así la exacción de los 
consumidores. 


En el gráfico 3, se expone la naturale 2 a del problenra. 


En esle caso, sin la presencia del enie regulador, la empresa fijaría el precio pQ 
segun el mvel de producción X,, que es donde se igualan las curvas de ingreso y còstò^. 
marginales. A çsos volúmenes de producción y precios se producen beneficios ex£ 
iraordmar.os importantes. El regulador intemará bajar los precios a un nivel que dfeíf 
minuya a cero lales beneficios haciendo que la empresa gane solameme bencficióá’V 
normales. Para alcan 2 ar ese objeiivo fija el precio en P„ al nivèl en que los cosios" 
medios igualan a lo S mgresos medios; el nivel de producción a esos precios parcce. 
na ser Xj. Sin embargo, esio no será asf, ya que la empresa, si hien no tiene mfe re-ìy 
med.o que aceplar el precio P„ no producirá X 2 . sino que imemará maximizar sò^ 
beneficio al precio fijado. Esio lo hará al nivel de producción X r , donde el CQSIQ’l 


La siiuación se solucionará si el regulador acepia el principio de fijar los pre- 
.cios según los cosios marginales. En este caso esiablece el precio P } , que es donde 
el costo nrarginal coria a (a curva de demanda fijando el volumcn de producciòn X } . 
A este nivel de producción los cosios nredios ascienden a Q y La ganancia exuaordi- 
naria sería ahora (P } - C } ) * Xj. Esia gahancia esraría por encima de In normal ya 
incluida en la función de cosios. La ganancia exiraordinaria de cório plazo no puede 
• sereliminada por el regulador medianie la fijación de precios. 


REGULACION CON COSTOS CRECIENTES 


I X 2 -X 3 X 2 


Graflco 3. 









í£2_ ECONOMIA Y FINANZAS DE EMPRESAS DE SERVICIQS PUBUCOS... 


— Los costos dc opcraciOn y maiHenimiento. 

— El coslo de cnpitai o beneficio nornial. •- 4 

La estimación de los valores de cada una de lns bases enunciadas presenta di- 
ficultades cons.derables, pero es alrededor del estudio de las mismas donde se encúen^ 

Ira el núcleo del problema regulatorio. . • ;" 


LA ECUACION ECONOMICA FUNDAMENTAL 

Se puede cotnenzar estableciendo una ecunción económica fundamentàl: 

-'•' I =.C + r. * A 


Los símbòlos de la mismá significan: 

I: ingresos Iptales = ptecios * volumen de ptoducción. 

C; coslos lolales = coslos fijòs r coslos vatiables, • ;' J 

r t : coslo de capilal o lasa de renditnienlo sobfe los aclivos o lasa de benelicio notmal. 

A: aclivos lolales ulifizados en la producoón y el suminislro de los bienes o servicios Eslí 
magmlud lambién se denomina "base larilaria".. , , 

E| total de ingresos por venta de bienes o servicios (I) debe resultar sur.cienle 

cnodaTÏ 7 ° S TZ de r eXpl ° laCÌÓn (C) y gCnerar Un ««dentc pàra remunerar al 
topital a la tasa dc beneficio normal (r * A). 

, níi 7 f dÇlernilnad<5n j d ' 'o* in Sresos que cumplah con las condiciones es.ableci- 
T ° freee ma yores diflcuItades leóricas, ya que los ingresos, los costos y los ac- 
.vos dcpenden lodos funconaln.ente del volumen de oferta (x) por unidad de tiem- 
P °. L tasa r, o rend.m.ento sobre los aclivos se suponé, por el momento determi 

oTtesT á ” 3 T Vla .T detenninacì6n de es,a > asa e s probablemente una de las 
pa.tes más compiejas del proceso regulatorio, 

«Jïïszr, d ' *•" ^ 


r = 


l(x) • C(x) 
A(x) 
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?:'• Én la práctica, las cosâs no son tan sencìllas, ya que las funciones de ingresos. 
costos y activos no son determinables lácilmente. 

t -i funcidn de ingresos lotaleS depende de la reíación precio-volumen, relación 
; j ía que liay que acercarse medianle estudios ecònométricos cuyos resultados tiencn 
valor ponjetural. A pesar de esto, resulta indispensable fealizar esluerzos tendicnles 
l precisar lo más que se puedn las caraclerísticas dc la de.nanda y de su clasticidad, 
al menos en los tramos relevantes para la toma dc decisiones. 

, ;' COSTOS OPERATIVOS 

* . Los costos de producción o gastos operativos pueden dividirse en fijos y en 
varialjles con el volumen de pròducción. Entre los rubros principales de gastos figu- 
run: materiales, suministros, combustibles, fuerza motriz, salarios, gastos de mante- 
;nimiento y depreciación.. 

,En general, la delem.inación de los costos tolales no resulta demasiado difict.l- 
losa, 'ya que las empresas pueden instalar sistemas eficientes de contabilidad dc 
cosfos. 


ACTIVOS TOTALES O BASE TARIFARIA 


|La determinación de los activos totales ufilizados en la explotación, lambién 
conoçidos como base larifaria, no dan lúgár tampoco a problemas teóricos mayores, 
aunque puede ser signir.cativo el volumen de tareas para resolver ésta cUestión, 

'Para ello se requierc identificar e inventariar cl material utilizado en la produc- 
ctÓn y prestación del sèrvicio. Un segundo aspecto, más complicado y conflictivo. cs 
■ el que se ref.ere a la valuación de esos activos. 

ILa discusiòn acerca dc la valudción va desde la posición de valorizar la base 
Marifaria a costos históricos actualizados por la depreciación monetaria (en el caso de 
’• qUe se opere eh condiciones inflacionarias) hasta la de valUar esos bienes a su costo 
rfde reposición. Existen argumenlos favorables a ambas posieíones, aunque es posible 
;VqUe pirevalezca aquella que privilegia los costos hislóricos de adquisición (menos dc- 
T* preci&ción corrida) revaluados por infladón, porque reflejan mejor los valores efec- 
livanìente invertidos y sobre cUya base se determinan las tarifas y los beneficios de 
ilos iriversores. 

l«vj .{ ■ t m ' m ' ■ 

;En la basc larifaria se incluirán solamentc los activos afecfados a la presladón 
de se'rvicios o suministro de bienes, lanto el activo ò capital lijo conio el capital dc 
irabajo o circuiante (incluidos los activos financieros utilizados o generados por cl 
suminislro de scrvicios). 




o o o oocooooooooo c o coopooooooooooooc 


4ÏT 


DE SERVICI0S Pu ^ 


niuy imporcantes hay que senalar, desde ya que “ as mversion « ^uelen se, 

pnncip,o) en la base tarifaria durante el perítSl de maS "° incluirse - 
siones afectan diversos aspectos de la economía de | C „°" S ' rUCC,rtn - Las nuevas «nver-. 
‘•os. por ejemplo: problemas q ue se derivan de las em P iesas de «rvicios públi> 
reiención de ganancias y endeudamiento para lína Suscn P cl0nes de capiiol. 

■ener en cuenta los problemas que se denvan Ïe ^ ren^ mÌSmaS Ade ‘ ,,áS ’ hay «« 
nuevo y v.ejo capital y los problemas de car-ar a « ^ SC deben a ' 

de cap.tal de tales inversiones Hs.e tema es = m r aCtUaleS 0 fl,tu,as e ' costo 
merecer una consideracón más pormenorizada SU J CICntemen,e oomplejo como P ara 

mterferir co„ el curso del razonamiento *enerál es , ^ P ° rel • > P ara no 

-eneral. es convemente dejarlo de lado. 

COSTO DE CAPITAL 

base tarifaria. hay LSennl^^ mgreS ° S ' '° S C0sl0s V I* 

> as . tambien-llamada “tasa de benencio normnl” o •costo dTc^ar ' 

fondos^Desde ^ Una em Presa para cons -1H ir 

beneficio rjue dto niS T ^ “ ' 3 mínima ,asa de 
es un coslo de oportunidud. es la tasa de rendinTT^' 0 " ^ ^ Pa ' abraS: ' 

r ríU,,íl - oira r sión con ; 

neficio normal aTs InveÏÏm, termlnârf rslpa'rede,! 005 ' 0 ^ CaPÌ ‘ a ' ° h" 

posibilidad de unaTiíïín^ *" f0rma Sub j e,iva - No exisie ' 

resulta dc la aciuación de los propios inversores Enla'n T'° ^ Ca ?' U1, Sa ' V ° ' a V* 
cones del cosio de capital unlizándose indicadnre- r. ^ efectuarán esiima- -ff 

que sea redundante repetirlo. |a mejor determina ' es,,madùres d 'versos pero, aun- 
la que surge del funcionamiento del mercado P *** e " Última ins,an b' a - $ 

econonlsde ìé«.aÔ! ELpeLam"^^? 0 “ T^' *" Ê ' desarr0 "° da 1« ^ 
yen un evcedente firatuito que puede reducirse^ntVíomo S s f nanC,aS cons, ««v| 
el proceso económico es fatal. En el análisi. , V " SC f|u,era s,n afec,ar 'i- 

- ««* «-«t, 'LS e .r«•**í4 
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ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL 

Exisien varias aproximaciones posibles al análisis y esiimación del cosio de 
ca'piial. Al comienzo del lema se definió el cosio de capital como lo que tiene que 
pagar una empresa para conseguir fondos. Desde el punio de visia de los apories de 
fondos a largo plazo, se puede simplificar y considerar como fuenies los fondos que 
se consiguen mediante el endeudamiento con bonos u obligacjones a largo plazo y 
los fondos que se obiienen a cravés de la colocación de acciones. Esias puedeii ser 
ordinarias o preferidas, aunque de aquí en adelame, para simplificar el iraiamiemo 
leúrico, se hablará sólo de acciones ordinarias. 

Limitado el origcn de los fondos a'largo pla^o a las acciones y los bonos, pue- 
ije plantearse la siguiente ecuación: 


r . = < w c' r «) + (W a ’ t a ) 


El significado de los símbolos es el siguienie: 
ç coslo de capilal lolal de la empresa, lambién lendimiènlo sobre los aclivos a valoi bursáitl. 
r. coslo de capilal accionàiio. 
t ( coslo de capilal deuda. 

Vf t r factor de ponderación del capilal acclonario. 

V ( laclor de ponderación del capilal deuda. 


Análisis de los componentes 

En el razonamiento siguiente, para faciliiar el desarrollo de los lenias, sç pfes- 
cjndirá de la exlsiencia de impuesios. Esta exclusión no afeciará de nianera susfaii- 
• çial a ninguna de las conclusiones a las que se arribe. 

De los símbolos que aparecen en la fónnula. las ponderaciones \V c y W a sui'- 
,gen de tener en cuenta los pesos relativos del capital y de la deuda a largo plazo en 
la capiialización toial de la empresa. Los valores uiilizados para deierminar esias 
ponderaciones pueden ser valores de libros o “valores de liierchdo" implíciios'en |a 
îoiización bursáiil, llamados de aquí en adelame valores de mercado. Como la uiíli- 
-zación de unos u oiros puedc dar lugar a ponderaciones diversas, la deferminàción del., 
iipo de valor dependerá del problema a resulvêr. Así, porejemplo, si lo qiìe'se inlenia 
esiablecer es la gananeia horrnal calculada sobre la base larifarja, los valores de pon- 
deración deberían ser ( s i son hisióricos) los que surgen de lihros, aciualizados por. 
jnllación. 
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ECONOMIA Y FINANZAS DE EMPRESAS DE SERVICIOS PUBLICOS. 


Enlonces 


EL COSTO DE CAPITAL DEUDA 

• - i ir. 

El coslo del capiial deuda (rj. sin tenei en cuenla los inipuestos y otros gaslos ■ 
como los.de emisión, es sencillaniente la iasa de inierés efectiva. 


EL COSTO DE CAPITAL ACCIONARIO : 

El problema mtiyor se prescnta en la delerminación del coslo del capilal accio- > 
nario (r c ); ya que es de este elemento del que dcpenderá, en última instancia, la lari- 
fa o los precios que paguen los consumiddrcs o usuarios comerciales o industriales ’ 
de los servicios públicos; Esta tasa leudrá que ser lo suficientenieute àtractiva ,, 
como para âtraer capital s la enipréía, pefo al niisnio liempo no ser tan eleva- *•'■ 
da que afecte el bienestar de los consumidores o impida el desarroiio industrial. í 
La tasa de beneficios que requerirán los inversores depcnderá del riesgo que perci-, • 
ban en las inversiones aclivas de la einpresa y lambién de la estructura de capilali.'-'s 
zación de la misma. •. j-. 


EL COSTO DE CAPITAL TOTAL Y SOBRE ACTIVOS 

En esla instancia, es convcnienle recordar la vinculación 'existente cntre el costo 
de capital de la fìrma y la tasa de rendilnienlo tequerida sobre los aclivos. En reali T ' . 
dad, se Irala de la misina magnitud: la primera denominación hace hincapié eii ía 
fuente dc los fondos. miéntras que la segunda se rellere a su uso. • : 

Se pueden vincular ambos aspcclos relomando la fónnula antes eslablecida para í 
el costo de capital: . ' . ‘ 


dontìe: 


C„: valor de mexado de la empresa (acciones en drculación mullíplicado por colización 

O m : valor de mercádo de la deúda de la empresa. ‘ ./‘V 

V: valor de me'cado de la emprèsa. J ■'*'?> 


Gráfico 4. 


(4) La llamotla hipaicsis de Mooiolìani-Miilï» eslablece qile el coslo de capllal de una rîrma es 
Wependienle de la composicidn de su nnanciamienlo. Los arlfculoi originoles de eslos autores sobre este 
bna se pueden enconlrar en Arche». S.H. y D'Ambrosio. C.A.. The Thenry nf Bu.iiHes.i Finance, segun- 


éacdición 

! 


Si se hace: 


r , = W + (r d * WJ 


W = C„ / V; W„ = D„ / V; V = C„ + 0„ 


(r * CJ + (r d * D J 


tlransboniendo términos: 


1 : LA ESTRUCTURA DE CAPITAL Y SU COSTO 


4 es,a última expresión puede asignársele un carácter ex post o bien ex anle. 
Kgún los propósitos del análisis. Como expresión ex anie establece que la tasa dc 
beneficio requerida por los accionistas (r t ) será igual a la tasa que requerirá la em- 
presa spbre sus activos (y también sobre inversiones de riesgo equivalente a las ac- 
hrales)) ajustada por el grado de apalancamiento. Esta relación que se conoce como 
hipótesis de Modicliani-Miller ( 4 ) se puede representar gráficamente como sigue! 


,o 

Q 

,rv 

'Q 

o 
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Por la represemación gráfica puede apreciarse claramenre que, si se verifica la ! 
hipóiesis de Modiguani-Miller, el cosio de capiial de la empresa dependerá del cosio 
de las inversiones aciivas y será inçlependieme de la esiruciura de financiamiento. Esia ; 
afirmación liene un corolario muy imporiame para la economfa de la regulación: que ,’r 
los resuliados provenienies del apalancamiento corresponden a los accionisias. 

En oiras palabras al regulador le inieresan solameme los rendimientos requerì- 
dos sobre el capiiul activo y si, en virtud de operaciones financieras convenientes, la 
gerencia de la empresa logra mejorar la lasa de rendímienio de los accionisias, eso 
es un negocio privativo de la misma, en el que en principio no se debería imervenir. 

A pesar de esias afirmaciones puede habef meiodologfas de estimación del cosio de 
capiial de la empresa que se aproximen a ese daio a partir de la tasa requerida por 
los inversores en aeciones y del apalancamiento por el que ésios opien, como se verá 
más adelame. 


ESTIMACIONES DEL COSTO DE CAPITAL .! 

* • • 

«• i 

Para la deierminación del costo de capiial exisien diversas aliernativas; aquí se.-!| 
expondrán ires enfoques posibles. 


1. Rentabilidad de actividades análogas 


“...es el resuhaJo alcaotado y no el mêiûJo eni|>leaJù lo que inieresa. No es la leoria sino 
el impacio del orden de la rasa lo quc cucma Tasas que peimican a la comp.iiiía opcmi 
exiiûsameme, mamener su imearidad fmanciera, atraer capiial, y compensar a los inverso- 
res por los riesgos asumiJos, cicnamenic nû pueden ser comtenadas como inválidas. aun 
cuando ellas pudieran producir sdlo rendimiemos magros sobre la llamada bnse larifnna dc 
valor equiiaiivo." 

En la Argentina. los reguladorcs deberían proieger los imereses de los consu- 
[nidores y cliemes de las companfas y, al mismo liempo, iener en cuema honestamenie 
los de las empresas y los de sus accionisias 


2. Método de flujo de fondos descontados 

Una segunda aproximación al problema de la lasa de rendimienco requerida pof 
: los accionisias se logra apelando a la denominada fórmula de Gordon ( 5 ). En el mo- 
de|o plameado por esie economisia, el precio de una acción en el mercado es fún- 
ción de la lasa de rendimienio requerida por los inversores y de la evolución futura 
de los dividendos. Si se supone que los dividendos a partir del próximo pagò van a 
ctecer a una tasa" constante g, puede predecirse que el valor de las acçiones'esiará 
dado por: 

d. 


1 


(f c " 9) 


Se puede recurrir a la comparación con lasas de remabilidad spbre activos de”’ 
actividades semejantes. Para ello, habrá que tener en cuenta que tasas como las que, dí 
por ejemplo, son aplicadas en los EstadoS Unidos no pueden ser trasladadas sin tná? ,f 
a otras latitudes. Los inversores podrían estar dispuestos a colocar sus fondos en el 
estado de Indiana a tasas del 7,5 % en companías eléetricas o al 7 % en empresas de?59 
gas, pero resultarles descabellado colocar esos fondos a esas tasas en las mismas 
actividades en Somalia o en Laos. : ; «3f 


Pî 


if r - precio de la accion en^el mercado. 
dividendo del pióximo eietcicio. 
j:? lasa de crecimienlo de los dividendos 
reiTdimienlo lequerido poi los acçiohislas. 


La falia de aniecedemes en nuestro país en maieria de regulación de servicios. « 
púbticos posiblemenie requiera que se avance hacia la deierminación de tasas de reni c cf| 
dimiento adecuadas, a través de alguna variante de estimación de resultados en açti- 
vidades análogas y en situaciones de riesgo equivalente. que obviamente no serán seni? 
cillas de determinar. Esto dará lugar a largas negociaciones donde los reguladores^f. 
deberían tener presente, y aplicar con prudencia, los principios esiablecidos por la ! 


aSV 
aSi , 
iïCr 

^jespcjando: 


m 


Corie Suprema de los Esiados Unidos en el caso Federal Poxver Cnmmission v. Hope .vi 
Narural Gas Co. 320U.S.59I (1944), en el senlido siguiente: 


0 


‘De esta forma se obtiene el valor de r a ineluir en la formulación ameriòr. 


r 




í'y (5) GosbON. M I. •Opiimal Invesrmem and Finaricing Policy". The Jounml u/F'iumre. vol. XVIII 
Ifcmayo, 1963. págs 26-1-272 o arcmer y O'Anenosio, i>/> cu. ea noia (4). 
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Dentro de esta Ifnea de pensainiento podrían plàntearse otras hipótesis de pre- '' 
cios de açciones y de tasas de rendimiento requeridas. Estos nuevos planteos surgi- 
rían del análisis concreto de |as condiciònes de operacidn de las empresas hegula- 
das. Se puede suponer. por ejemplo, que durante algunos arios (n) el crecimiento no 
será constante y luego, debido a la adopción de una polftica de dividendos determi- 
nada, la tasa de crecimiento será g. En cstas condicîones puede plantearse un mo- 
delo como el siguiente: 

p _ V d ' «Ul+fln) ' , 1 •.• : S 

!-• r e ■ 9n ' iy. 

donde toda la difìcultad radiça en la determinación del valor (r ) para el que se ve* 
rifica 1a igualdad. En estos modelos un elemento fundamental resulta ser la tasadé 
crecimiento de los di videndos. Este crecimiento puede justificarse por distintas ra- 
zones ta|es çopio aumentoS .de precios de venta, aumentos de productividad, varia- ’ 
ciones de volumen. baja de precios de ìnsumos. modificaciones de la estruotura de 
financiantiento, etc, Sin embargo, pâra justificar una tasa de crecimicnto constánte 
a parlir de cicrto momento, se requierc algo más. Esta tasa de crecimiento constan: 

(e está dada por una polftica de expansión de la cntpresa, financiada en parte por re- ;■ 
tenciór. de utilidades. En este caso. y suponiendo para simplificar que en las nue j 
vas inversiones no interviene el nnanciainiento por deuda, la tasa de crecimienlo será ; ; 
una función de la tasa de retención de utilidades y del rendimiento de la inversián.;.? 
que se consiga. . : 


3. Modelo d«î apreciaclón o valuactón dê actlvos de capital (CAPM) 

Un tercer cnfoque para delerminar la tasa de rendimiento requerida por los in- 
versores es la utilización del denominado modelo de apreciación.de activos de capital 
lccpiiol asirt pricing model), también conocido como modelo de Sharpe-Lintner, dé*'í 
bido a los dos eçoriomistas que escribieron los trabajos pioneros en èstc tema f j. La - : 
expresión que permite calcular la lasa de rcndimienlo requerida por los accionistas es: 


lf)l Los iratjájos origmalès rurden verse en Archeh y D'Ambhojio. /i/i. di. en nola (d). 

S«A««. W.lu.m F . "Cnpilal Asjl-i Prices: a Theory of Marte. Eqnilibrium Under Condilii.ns of 
R.sk . en The Jnunnil nf Finmnt. vol. XIX *.1. selicmbrt de 1964. pá.ss. 421-442 

' ,,HN L,NTNf , >. 'The Valualion of Risk Assets and ihe Seleciion of Risky Inveslmenls in Slbek .' 
Porlfol.oí a.id Capilal B.id S cis ". Tht «evie .. of Enmnmi.s & Siaihli <•_.. v 0 l. XLVII «| Harvard Uni- 
versiiy Press. Cambridge, Mass.. febrero de 1961. pâgs 13-37. 
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I r c = 5 + P. - r .) 

■ 5 ". , 

‘ - i , 

donde: ; 

i, : tasal dá rendimiento requeiido por los accionislas. 

j, ' lasai de interés de inversiones libre de riesgo (’). _ ’ 

V» . I , ‘ ••*.: .* .; * 

Ç: tasa de rendimienlo de mercado (una canasta de acciones de diversas empresas) requerida por 
'•; los ipversòtes. " ' ■" ; 

P, : coelíciénie angular de la recla de regresión calculada enlre r t y n Mide la conlribución del 
I' P 3 Pf 3 la vdalilidad de la carlera y es una medida también del riesgò no drvèrsificable. 

E^te motlelo goza de cierta aceptación en los ainbientes académícos, y aún más 
en los bursátiles. por la facilidad de su uso. La teoría que lo sustenta es. por lo tanto, 
de gran interés teórico y práctico. Sin embargo, conviene que su utilización sea en- 
cuadrada dentro de los principios tradicionales de las finanzas que, por otro lado, el 
modelo)no ataca. 


ÇONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA 
,DETERMINACION DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO 

C ? mo se mencionó anterionnente, y hasta aho.ra se ha podido ver, la determi- 
nación rjel costo de capilal de una empresa es un problema diffciL Se ha visto que la 
..existenc.ia de mercados dè capifales, donde las emprèsas cotizan sus accioncs, es una 
condición fundamental para resolver el problcma. En el mercado de capitales se en- 
euentraij las empresas que dcruandan fondos para inversiones realcs con los inverso- 
res que ofrecen sus ahorros. En el cncuentro entre ambas partes Se determinan los pre- 
cios de las acciones y las tasas de rendimiento requeridas. De esta fonna la "subjeti- 
■Tidad" de los inversores se transforma en la "objetividad” de los precios de mercado. 

-v La faI,a de mercado de capitales en los que Se detcrminen estos parámetros hace 
muy dif cil aproximarse al costo de capiial, pucs hay que recurrir a indicadores muy 
.indirectos y a la propia apreciación de los accionistas de las empresas que, por natu- 
taleza, çs subjetiva y no cstá controlada por el mercado. 


■ ,7) 61 los Eîiados Unidos se usn i.onu. aproximatidn a la lasa de ime.ís paia operaciones libics 

' fc nesgo la lasa de las lel.as de Teso.erla, que .... so.i ol.a cosa que pga.Cs emilidos po. el sobiemo de 
los Esiados Umdos a plazos mcnorcs de .... afio. Esio hacc que la fómu.la pla.ileada cslé sujelà a las lluc- 
nncoi-.es de la lasa de inierís a co.lo |-la7.o. con lo que F uede ocur.i, que esa fó.mulu „o sea un huen 
pl.madur.de la lasa (a la.go plazcl reque.idu por los accionislas. 
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En el caso argentino, aun con las empresas que ya cotizan en bolsa (como las 
lelefónicas). se preseniará la dificultad de la falta de aniecedenies. Evidentemenle 
el problema se resolverá en la ntesa de negociaciones. Esto, por otro lado, es lo 
que sienipre ocurre, pero en este supuesto e| grado de incertidumbre será ma- 
O yor, por la falta de experiencia en la niateria. 


Cuando se iraia de empresas reguladas (y por lo tanio proiegidas), el esiímu o 
para reducir cosios disniinuye susiancialmente. La gerencia de estas empresas en- 
frenta una tendencia a la burocratización que las hace ineficientes desde el punto 
de vista de la minimizacrón de costos. Esia atlrmación es válida tanto para las erii- 
presns de propiedad pública como las de propiedad privada, aun cuando en las pri- 
meras esta ìendençia es más pronunciada. 


'w' 

ù- 
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LA EFICIENCIA Y LAS EMPRESAS REGULADAS 

El análisis econórriico del monopolio, presentado al principio de este trabajo.es 
un modelo convencional utilizado para explicar cómo actúa un monopolista no regula- 
do que orienta su conducta a la maximización del beneficio. Sobre la base de ese mo- 
delo se elabora la propuesta de la fijación de precios por parte del regulador. 

Esta propuesta nace de la hipótesis de que los costos de producción del monopo- 
lista están dados, son mínimos e indcpendienies del carácter compelitivo, monopólico 
libre o monopólico regulado, de la empresa. Esto significa que la relación insumo-pro- 
duclo dentro de la fimna está tecnológjcameme determinada y que la gerencia no hace 
otra cosa que cumplir con la misrna, cualqujera sea la naturajeza del negoçio. 

EFICIENCIA ASIGNATIVA Y EFICIENCIA INTRAMUROS - ;. ^ 

En |a práctica ocurre que la función de producción de una empresa es el resul- 
(ado de la aciivjdad gerencial que la teoría económica no toma en cuenta. En efecto, . 
la teoría analiza hasta el cansancio la eficiencia asignativa de los mercados, pero no 
se interesa por la eficiencia deritro de la empresa, a la que stipone dada por la fun- 
ción de producción, sin percibir que ésta depende del contportamiento del factor .r 
humano de la firma. En la vida real la ‘•eliciencia puertas adentro" es función de la íd 
actividad gerencial y de una serie de factores que de ninguna manera están dados ni -jÉi 
son automáticos. Asf las empresas de propiedad pública tienen un comportamiento. 
distinto del de las privadas y, deniro de éstas, hay que distinguir las condìciones com -■ .ìi 
petitivas en las que ellas se desenvuelven. 

Cuando las empresas aciúan en condiciones de libre competepcia (*) se encuen- 
tran acicateadas para ser eficientes y bajar los cûstos porque, de esta forma, aun cuanT^ 
do obtengan beneficios extraordinarios, desarrollan vemajas competitivas (’) qtie 
excluyen, o al menos hacen más diffcil la entrada, a nuevos competidores. 

--—•- . •••ùi'Ja 

(8) La libre compeiencia implica no sólo la compecencia pura o perfecia. sino lambién onas ùjçjjj 

mas de compelencia poiencial que aciúan sobre la conducia de las einpresas. La libre compeiencia cxisie 
cuando no se cierra legalmeme la posibilidad de que alguien enlre a compeiir en el inercado. ‘jjfj 

(9) Porter, Michael E„ Cumi>clllive Siraiegy. Techiiiguei fur Aiuilyzing liulusnies und Compaì. íjj* 

tnr.t, Free Piess, EE.UU., 1980, - - 

•- -• *.l í 


EFICIENCIA-X Y REGULACION 

Estas ineficiencias iniramuros de las empresas se analizan desde no hace mu- 
cho tiempo b'ajo el nombre de “Teoría de.la eficiencia-X”. Esta novedosa y extrana 
denominación para un anliguo concepto del managemenl empresario se debe al eco- 
oomista Harvey Leibenstein ( ,u ). 

La teoría eeonómica de la regulación no parece tener en cuenta hasta abora la 
"eficiencia-X” y, por lo tnnto. el hecho de que los costos de produceión de un mo- 
oopolisia regulado tienen una tendencia a ser mayores que los costos de produccion 
de un monopolista libre. 

distribucion de la eficiencia 

En el caso del productor que nctúa en çondiciones de libre competencia, bay una 
fuerte tendencia a incrementar la eficiencia en el uso de los recursos. porque los 
mayores excedentes producidos por el aunienio de la eficiencia permanecerári en 
poder de la enrpresa y de sus accionisias. 

Si se iraia de los monopolios regulados, esios beneficios lenderán a ser pasa- 
dos a los consumidores por acción del eme regulador, ya que de lû contfano se be- 
«ficiarfa a la empresa con lasas de bepeficio por encima de las ccmpetilivas, que son 
lasque el regulador, por razones políiicas, inieniará implememar. Si bien es cieno que 
;una política regulaioria bien estruciurada debería permilir que porlo menos una pane 
dt'esias ganancias beneficiara a los que la generaron. a fin de estimular esle npo de 
Vción, se hará muy diffcil en la práctica discriminar el ongen de las ganancias ope- 
raiivas para disiribuirlas enire la empresa y sus clientes. 

T Aunque la comabihdad de costos puede discriminar entre ganancias que se ori- 
'|(nan en variaciones de prec.os de venia. de precios de insumos. de ef.cienca o de 
'iroìumen de producción, la lécnica coniable esiá consiruida sobre una sene de supi.es- 
■ ,os que no siempre resulcarán aceptables para lodas las paries involiicradas, 

y. : (10) Leirenstíin, HarvEy. ••Màcroecûnomia y leoría de la eficiencia.X: sì no liay cnsis. deberia 

;%rla". en Bell, Daniél y KhiSTÓl. Irvinc. L,i crisis cn la uoriu edmihuiui. Ed.ciones El Cron.sia Co- 
^BÓcial, Buenos Aires, 1983. 
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Ademds de las cuesliones planleadas por la ••eficiencia-X”. las empresas regu- 
ladas ven nl.erada su relnción con el principio de maximizacidn de ganancias, gene: 
randose un nuevp orden de problemas. La ganancia pasa a ser una cifra casi inePe 
eslablecida al prmc.pio de la operación. Una vez estimados cl cosio de capiial y l a 
base tarilaria, el fruio del negocio resulia detcrminado. 

Por rodos los motivos expueslos. la empresa no estará muy interesada en lograr 
numen.os de bencficos opera.ivos, pues los mismos lenderán a ser Iransferidos a los 
cl entes en lugar de a los accionistas. Tampoco es.ard demasiado estimulada a rídu^ 

nrf . ° ". ,VCrS,0 ". ES ' P ° r( > uc loS primer °S podrán ser fácilmen.e (rasladados , 
os prccios, con la jUsl.ficac.ón de manlener la lasa dc bener.cio requerida por los 

además - au “"’ ,n b -—- - — 

... _ . , i 


CONTROL DE GASTOS d 

En maleria salarial, tanto de funcionários como de empleados y de obrcros lo 
m smo quc en canildad dc personal. habrá un fuerle incentivo al crecimienio de las 
cdras, ya que de es.a rorma se podrfa lograr un niayor bienes.ar del s,aff y en con- 
ecuenc.a, reduc.r el potenc.al de confliclos. Tambicn puede mejorarse lícalidad del 
ZÏZ y d, . ,ge " C, ° d ' emp,CSa en ,a a,e " dó " de 'os c.ie ,es, pu S.o “ 


INVERSIONES 


lar el volumen absolu.o de benencios. ana ’ conlr,bu > endo a au >nen- 

- - * - 4 *.« 

„ como « crror p„ 1(lo . , os «*£ 


| 


- I • : -• 

I ••-., ■•'••.■ - . ' . 
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misrrta en ambos casos, ya que eli última instaucid el que pagará los costos a largo 
plazo será el consumidor, si es que la firma ha de perdurar en el liempo; la diferen- 
ciáé|friba en que en el caso del monopolio libre existe un fuerte incentivo para quc 
lâ.empresa se Csrnere en evitar errores. 

LA CAPTURA DE LOS REGULADORES 

r " . 

| -■ ♦ - • • _ •' . 

jVarias corrientes doctrinarias opinan que tarde o temprano los reguladores son 
cap.u^rados por la industria regulada. No se trata sirnplemente de corrupción abierta, 
sino del hèçho de que el tipo de personal, los pUntos de vista y algunos intereses dc 
rtguladores y regulados comienzan a coincidir, haciertdo, entonces, de la regulación 
unâ pprcdia. En esta Ifnea se encuentran dèsde autores socialistas has.a liberales corno 


EL CONTROL BURSATIL 

|Un mecanismo muy importante de Control competitivo es el que suministra cl 
. jierê^do de valores. Desde el pUnto de vista dêl control de los monopolios regulados 
es altàmente conveniente que las empresâs de servicios públicos coticen sus accio- 
nes ey las bolsas de comercio. Siguiendo las cotizaciones a Iargo plazo de estos pa- 
peles podría saberse qué cosa cspera el mercado de estas empresas. A título de ejem- 
plo puéde decirse que, en prihcipio, esle tipo de empresas debería dar lugar a cotiza- 
. ciones en las que el valor bursátil del papel no sè alejara demasiado del valor de li- 
bros. pn teorfa, al menos, si el organismo regulador fijara precios que aseguren la- 
sas de gnnancias sobre activos que fueran normales, no habrfa razones para que la 
relacipn precio-valor de libros fuera distinta de I. Subidas espectaculares en el valor 
dè estas acciones sugieren que los reguladores promelen no regular bien o que ei 
: mercapo muestra un optimismo injustificado por las perspectivas del negocio que, por 
dífinipidn, deberfan limitarse a generar beneficios solamente normales. 


-- . í • ‘ 

(II) Vtr C«*io Pf.teiiseii; H„ Busintss and Covtmmetil. Harper * Row Publishers, Nueva York. 
segunda edición. págs. 187 y sigles. 

5nd.E». G. I. The Theary af Ecnanmic Regalaiian. Bell Joumal of Ççonomics and Managemenl 
Scicncn vol. I, priiiia\-cra dc 1971. págs. 3-21. 


,0. J. StigLer ("). 
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PROCEDIMIENTO REGULATORIO 
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En su pafs de origen las comisiones reguladoras comenzaron a accuar a fines del 
siglo pasado en el ámbito del transporte interestatal. Sus procedimientos de actuaciôn 
tienen más parecido con los procedimientos judiciales que con los administrativos. 
Las empresas reguladas cuando requieren modificación de tarifas o de otras normas 
regulatorias impòrtantes abren un "caso" en el que se ventilará el problema. Las partes 
involucradas presentan sus argumentos e incluso testigos expertos. Las actuacionés ' 
pueden durar muchosTnèses hasta que la comisión reguladora, después de haber oído . 
y analizado, se expide en la cuestión planteada. 


CONCLUSIONES 

Idealmente |a regulación tiende a crear un sustituto de las fuerzas 'competitivas . 
en sectores en los que pof delerminadas caracterfsticas objetivas se dan condiciones'>' 
para los monopollos naturales. Este tipo de regulación es propia de la economía nor. í' 
teamericana, donde se ha tratado de mantener el máximo de administración privada .i 
con el rnínimo de control público. La solución en oiras áreas geográficas pasa por la 
propiedad estatal de las empresas de servicios públicos. Esta última soluciòn fue |a; .- ; 
adoptada por nuestro país durante el dltimo medio siglo, y fracasó. 

En este ntomento se desarrolla un amplio proceso de privati 2 ación en el que la 
Argentina ha. optado por el modelo estadounidense con sus más y con sus menos... f 

■ • • . . v; 

En el propio pafs de origen, la regulación de los mohopolios naturales no gôza J. 
de aceptación total aunque sí, posiblemente, mayoritaria. Los eçonomistas que estu-/,-„ 
dian el problema sehalan muchas de las debilidades del sistema regulàtorio que pa-'gi 
rece ser más ineficiente que lo pretendido por sus defensores. Algunas de las basesííj 
teóricas y de las ineficiencias más notorias se han senalado en este trabajo, aunque 
sin duda hay muchas rnás que por la brevedad del rnismo no se han podido 
establecer. , ; í 

Los aspectos seflalados sirven para mostrar sólo la punta del iceber^ que sig.’l 
nifica la prestación de los servicios públicos de la forma elegida por nuestro país, Se |.í 
han mostrado algunos problemas, pero es indudable que habrá muchos más. Se abre’? 
un gran campo para la discusión acadímica y para la actividad prot'esional que se-T- 
guramente se desarrollará en el futuro. ‘ ''-' r*i 

Nuestro pafs carece de antecedentes propios y de experiencia entesta materia ] 
ỳ, si bien la nueva estructura promete ser mucho más eficiente que la anterior, tanto; ji ‘ 
en términos de bienestar como de desarrollo, habrá que tener en cuenta muchas de^| 
las posibles debilidadcs para evitar desilusiones y frustraciones. ' ■*)' ' 
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Gerardo O. Desooches fue profesor adjunio de Adminístración Financiera y de 
Planeamiento y Control Financiero en la carrera de Especialización en Administra- 
ción de Empresas en crisis. en la Facultad de Ciencias Económicas de la UBA. don- 
de fueron sumamente apreciadas sus dotes persónales, profesionales y pedagógicas 

a trávés de una prolongada carrera docente. 

r Falleció el 8 de febrero de 1998. alos 51 aiios de edad. cuándo todavfa podían 
esperarse de él muchos aiios de fructífera labor. Reproducimos este anfculo en ho- 
menaje a su memoria, pero tambíén porque estimamos que Se trata de una valiosa 
çontribución a los objetivos de este capftulo y de esta obra. Atinque el autot no lo diga 
cn forma explíçita, queda claro en esias líneas que un proceso de reconversión en una 
cmpresa en crisis, no es otra cosa que un proyecto de inversión ó desinversión que 
deberá ser evaluado con los mismos criterios y modelos estudiados en los capftulos 
.-tnleriores, aunque sujeto a condiciones de riesgo particulares y muy específicas çtiya 
lipifiçación es analizada por Desouches con prolijidad y rigor. 


INTRODUCCION 

El concepto de crisis lleva iniplícita la idea de cambio, de ruplura de nlgunos 
■'paradigmas sustcntados hasta un determinado momento. Es por ello que en su análi- 
j' sis corresponde realizar un estudio reflexivo y transdisciplinaiio. 

j- En el presente trabajo traiaremos de abordar un aspecto de estos procesos, que 
feés el referente a las crisis que involucran situaciones de riesgo finaneierû para las 
í organizaciones. 

Considerando que el objetivo de la empresa es elevar al máximo el valor que 
.‘lìene para sus accionistas. observamos que es consecuencia de las decisiònes que se 
' ïiomen en maieria de inversión, tìnanciación y distribución de utilidades. 

.V • 

{ • 
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EMPRESAS EN CRISIS: CCNSIOERACIONES FINANCIERAS 


Con frecueucia este objetivo se limita al concepto de optimizar la rentabilidad, 
critei io que suele ser excesivainente siinple si no se evalúan adecuadamenle los fac- 
lores de riesgo, produciendo, en consecuencia, un efecto contrario, al actuar en de : 
trimento del valor de mercado de la empresa. 


CAUSAS DE EXPANSION O CONTRACCION 


De acuerdo con Messuti (1987) la causa de crecimiento o decrecimiento de la 
empiesa se encuentra sustentada generalmenle en una variable crílica, que es la lasa ' 
de evolución del patrimonio neto. :v=; 

E1 ritmo al que se pueden generar los fondos depende de: . T 

1. La tasa dc rendiiniento de los activos totales. • 

2. El efecto ''ieverage". 

3. El creciiniento del capital propio. que permite un nivel creciente de endèu- ‘ 
damiento. 

Si obviamoS por un momento la realización de nuevos aportes de capital que j'; 
pudìeran efectuar los accionislas, observamos que las utilidades reténidas constitu- ï ‘ 
yen la base de la expansión del patrimonio ueto. De igual manera, pérdidas acumu- 
ladas recurrentes se constituirán en un faclor de cònlrácçión y decrecimiento de la . * 
estfuctura patrimoiiial de la empresâ. .* ■; , ~i 

Gon el objeto de determinar las principales variables que entran en juego para. 
evaluar diferenteí estrategias, partimos de la siguiente Identidad contable, en dondê: 'e. 


Uo = Ulilidades mleiiidas al comienzo del perlodo. 

Ul = Ulilidades en el periodo t. 

r = Rendimienlo s/aclivos. . ‘ 

i = Tasa promedio ponderada de inlerés s/endeudamienlo lolal. 

XA = Tolal Aclivos Òperalivos 

XD = Tolal Endeudamienlo. 

d = Tasa de dividendo en efeclivo relerido a la generación lotal de benelicios. 

XPN = Tolal Pálrimonio Nelo, 


5 : 


Luego: 


Ut = (XAr-'XDi) (I • d) 
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o, lo que es igual 


Ut = [r(XD + XPN) - XDi) (I • d) 


reexpresándolo de la siguiente inanera, tenemos: 

Ul = [rXPN + XD (r - i)] (I • d) 

Denominando g, a la tasa de evolución del patrimonio rieto, resultante de la 
siguiente relación: 

g = Ut / X PN 

g = [r + XD / XPN (r -1)) (I - d) 

I ; ■ •' , ■ 

Se! puede decir corao conclusión que la tasa g de evolución estará en fun- 
ción de 

a) i el nivel de rendimiento de los activos (r), en relación con el costo de las 
'v ; fuentes de financiainiento (i); 

b) | el grado y composición del endeudamiento tolal; 

c) | la tasa de retención de utilidades o su compìemenlo (I - <1). 

-' I - .. •"■ 

Cualquiera de estos factores que se encuentre eri desequilibrio o lienda a ser 
rtegativq se conslituirá en un elemento de riesgo que puede llevar a situaciones de 
insolvcntia. 


EL CONCEPTO DE INSOLVENCIA 


De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espanola, el término "in- 
solvencia" significa: falta de solvencia, incapacidad de pagar una deuda. No obstan- 
le, este çoncepto, desde el punto de vista de las finanzas, puede tener diferentes gra- 
duaciones. 

Uiià empresa es técnicamente insolvente cuando no puede pagar sus obligacio- 
nes corri,entes, o sea cuando entra en cesación de pagos. Esta insolvencia puede ser 
Iransitoria, generalmente por una estructura inadecuada en la composición de su ca- 
pilal de jrabajo. La insolvencia téchicá refleja falta de liquidez. 

: ' r !. ' . :• 

La;insolvencia económica, o quiebra propiamente dicha, puede significar que 

. los pasivps de ia empresa exceden el valor de los activos, es decir, sù patrimonio neto 
' es negatrvo. 
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EMPRESAS EN CRISIS: CONSIDEfìACIONES FINANCIERAS 


La bnncarrota financiera incluye todas las posibles variantes entre ambos 
c x 11 cnios. 

El fracaso en un sentido económico puede comprender los siguientes aspectos: 

a) que los ingresos de una empresa no cubran los costos; 

b) que la tasa de utilidades sobre su costo histórico de inversión sea menor que 
el costo de capital de la empresa; 

?) quc ,os lcnd 'mientOS reales hayan disminuido por debajo de los rendimien- 
tos esperados. 

El fracaso en sentido financiero suele ser niás categórico; sucede cuando no 
se pucden satisfacer las obligaciones actuales a medida que se hacen exjgibles. aun 
en el caso en que sus activos totales superen a sus pasivos totales. Esto se define como 
insolvencia técnica. 

En cambio, se puede deeir que está en "quiebra", si los pasivos exceden la justa 
valuación de los activos, o sea cuando el crecimiento “real" es negativo. 

En lérminos generales, el fracaso del negocio se refiere a la incapacidad de una 
empresa para satisfacer sus obligaciones. En consecuencia, esto es abarcativo a cual- 
quier forma de fracaso eçonómico. 


CAUSAS DEL FRACASO 

En la bibliografia especialìzada son muchos los estudios realÌ 2 ados acerca de 
los factores que Uevan a las empresas a no poder cumplir con sus obligaciones; no ■ 
obstante las distintas situaciones económicas y financieras, existe consenso en que la 
principal luenle de los fracasos de los negocios es la incompetencia de la adminis- 
tración. Ella se puede deber a diferentes situacion.-s, tales como; 

a) fa|ta de experiencia en determinado tipo de negocio; 

b) experiencia no equilibrada de la dirección en las diferenres áreas específicas,' r> ïa-, 

p. ej.: Comercialización, Finanzas, Producción. Investigación, etcétera; ' N: . ^l 1 

* ‘ * J * Ç - 
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c) carencia de habilidad y conocimientos financieros; 

d) inadecuado análisis estratégico, anticipatorio de cambios en el sector ec<K^|f| 

nómico al que pertenece la empresa; : j, 

e ) ,nala distribución en la estructura del poder, p. ej.: cuando el principal di"-l?á§j 

rectivo continúa ejerciendo donijnio sobre sus pares, nuicho después de que: !,4 
la empresa ha superado la necesidad de un manejo autocrático, generalmen- 'I 
te en su etapa fundacional; ‘ W 

- '■íf 

. '‘*Am 


f) sistema defectuoso de información contable. Esto implica la carencia de ci- 
fras correctas de resnltados, costos y manejo de efectivo. Los defectos niás 
comunes son: 

Un deficiente sistema de presupiiestación y control. 

La dirección se maneja con presupuestos elaborados sobre la base de escena- 
rios mal definidos y no dispone de datos adecaados para realizar el control presiipues- 
Brio. 

Un plan deficiente de flujo de efectivo. 

Implica el desconocimiento del momento en que ocurrirá la demanda máxima 
ie efectivo y cómo deberá satisfacerse. 

Un deficienie sistema de costos. , 

La administración desconoce con cuánto contribuye cada unjdad de producto 
ocada actividad a los resultados. 

En general, los colapsos provocados por catástrofes o efectos de la naturaleza 
suelen ser menos frecuentes. 

La expectativa es que una buena adtninistración reacciohará rápidamente ante 
escenarios cambiantes y se preparará para situaciones económicas adversas y, con- 
secuentemente, podrá adecuarse a los cambios en los patrones de crecintiento. 

Generalmente son tres los errores clásicos que se pueden cometer: 

1. Ventas cn exceso 

Una empresa que permite que su rotaçión de ventas, y por to tanto de capi- 
tal de trabajo, a'umente con mayor rapidez que los fondos autogenerados y 
el capital disponible hará que inevitablemente quede escasa de fondos. 

, d Las razones por las que se comete este error obedecen generalmente a esta- 
blecer metas demasiado altas de ventas o de ampliación de mçrcados. sin 
;sr considerar al mismo tiempo los resultados o márgenes de contribución. 

2. Producción en exceso 

La producción aumenta más de lo que se ccnsidera necesariò, con los' con- 
siguientes incrementos en los costos de mantenimiento de inventarios y de; 
ftnanciación. { 


m: 

£S?f_, 

IfeVf. 

írti’ 

fe'.: 


•«r J 

îV.f; 


Proyectos demasiado ambiciosos 

La iniciación de proyectos sobredimeqsionados en función de los recursos dis- 
ponibles y de su capacidad úperativa, lleva a que, ante cualquier obstáculo qúe 
se presente, arrastre consigo a toda la empresa. 


1 : 
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La consecuencia de los errores mencionados como más frecuenies es la apam'; 
ción de uu núinero crecienle de sfnlomas de fracaso, como ser el delerioro de la silua- ‘ 
ción financiera junlamente con la ulilización de lécnicas de "coniabilidad creativa", 

Otros aspectos indicaiivos se (raducen en el deterioro del servicio al clienle, la 
postergación en el mantenimiento adecuado de los activos, etcétera. • s 

Finalmente, en él período previo a la insolvencia suelen buscarse fuentes dc 
tiiianciamiento a cualquier precio, 


EL PRESTAMISTA DE ULTIMO RECURSO 


■ 


Su funcion es la de actuar como agente refinanciador —generalmente más por T 
3 fuerz;a de fas circunstancias que por voluntad propia— de las estructuras de finan: Á 
ciamiento, en particular la que hace a la recomposición del capital de trabajo Tam- 't 
bién puede estar preparado para evitar una huida de los activos renles e ilíquidos hacia 
la liquidéz. jj$ 

... 

En general, contribuye a disminuir la responsabilidad en la solvencia de las*- 
entidades financieras. • J ‘‘ 


LOS COSTOS DE LA INSOLVENCIA S 

• . ■ I • 'j-m 

‘ • . 1 - * , • . .\\ 

Segun la teoría financiera las empresas caen en riesgo de insolvencia cuando ^ 
no pueden generar el suficienle efectivo que lès permita cumplir con las obiigacio-^ 
nes contrafdas. •° - ..3r, 

Cuando los acreedores perciben que un deudor eslá en riesgo de insolvencia ^ 
exigen un premio por asumir ellos niismos ese riesgo de insolvencia. Cuando este 

prenno no puede ser afrontado por el deudor, los acreedores general.nente rechazan V 
refmanciarlo. ; 

- í; j- 

Los costos de la insolvencia financiera dependerán de la probabilidad y de la "- ! 
magmtud de los costos en que se incurrirfa si ésta se produjese. ■ ^ 

La estrucluta dptima del capital estarfa dada P or la relación de intercambio entr M 
el beneficio generado P or el ahorro lìscal. que surge de deducir en el impuesto a las K 
ganancias las cargas fmanc.eras. y la magnitud de los costos en que se incurrirfa si • 
la msolvçncia sè produjese. luego: . 2:<> 
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Vaior da 
la empresa 


Valor de 
la empresa 
al linanciarsé 
c/ capital p’ropio 


Valor actual 
del ahorro 
fiscal 


Valor actual 
de los costos 
de ia insolvencia 
linanciera 


E1 valor aclual del ahorro fiscal crece al aumentar el endeudamiento. Cuandn 
tl nivpl es bajo, la probabilidad de insolvencia nb es significativá. A medida que el 
tndeudamiento aumente absorberá parte del valor de la empresa. El bunto óptinni 
tstarfa cuando el valor âctual del ahorro físcal a causa del incrcmento dcl endeuda- 
miento se vea compensado de igual manera por el írtcremento del valor actual de los 
costos de insolvencia. 

• La disminución en el valor de los activos es lo que origina una situación de 
ÌBSuficiencia que no tiene que ser necesariamentc por.la financiación. 

J- - • ' ’ * v .•*•’■• 

.’ L» quiebra es el procediniiento que le oiorga a lòs acreedores —a través de la 
vfâ judicial— el control, cuando la disminución'en el valor de los activqs lleva a la 
cesacjón de pagos. Los costos directos de este proceso van a ir con cargo a los acti- 
vpS.de la ernpresà. 

En sfntesis, podemos decir que el endeudaniiento aumenta el valor de los cos- 
los de insólvencia, la probabilidad de quiebra y los costos judiciales, reduciendo el 

• vaîòr;de mercado de la emprésa. . ■ ' .. , ' - 

» Los costos de la insolvencia varían con.el tipo de aclivo. Cuando se refieten a 
tmpresas en crecimiento, donde su mayor valor está en la tecnologfa, las oportuni- 
’dâdes de inversión y el capital humano, generalmente, tienen valor únicamente Como 
partedí ún todo en funcionamienlo, ' 


; LOS COSTOS DE QUIEBRA 

Podemos analizar dos tipos de coslos de la quiebra, directos é indirectos. 

• V-. ■ ' ' : 

Los costos direclos incluyen los honorârios de abogados, contadores y otros 
profesionales, tasas, gastos, así como también el valor del tiempo de gestión desti- 
«ado a la administración de la quiébra. 

Los costos indirectos generalmente están relacionados cón concèptôs de opor- 
tunidad, como disminución de laS ventas, cónsecuencia de la pérdida de mercado. 
incâp.acidad de la emptesa de obtener créd'ito o emitir títulos, excepto bajo çon,dicio- 
•és.e&pecialmente onerosas. . " ■ 
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Es importante la distíncion entre estos tipos de costos. Los costos directos sur 
gen de las transacciones asociadas a |as negociaciones con los acreedores, consecuen- 
cia de los conflictos subyacentes, generalmente, en los períodos previos al concurso 
preventivo o la quiebra y de las estipulaciones en concepto de honorarios estableci- 
das en el ordenamiento legal. 

La existencia de costos indirectos, en cambio, es consecuencía de la crisis or- 
ganiïacional de )a empresa y su desenvolvimiento en el mercado en el que opera, 
Dicltos cosios suelen ser difCciles de cuantificar con exactitud, reflejan las dificulta- 
des de dirigir una empresa cuando se encuentra en concurso de acreedores o en si 
tuación de quiebra. . 

Constltuyen el mayor costo dentro del proceso concursal, la pérdida de capital 
y la dificultad de acceder al crédito, consecuencia de una ineficiente gesiión en el 
acuerdo preventivo o de la liquidación de los bienes en la quiebra, exigen una ma- 
yor protesionaiizaciôn y especialización de los profesionales intervinientes y de las 
partes. Un eficiente manejo del proceso redundará en un ntayor beneficio para todos 
los seciores involucrados, 

' Los costos de |a quiebra represenian para los acreedores una reducción en el 
patrimonio de la fallida y, como consecuencia, una disminu'ción en la probabilidad 
del recupero total de sus acreencias. En consecuencia, es muy importante analizarsi 
una reorganización bien definida, en forma extrajudicial o por vía del concurso pre- 
ventjvo, no resulta más conveniente a efectos de lograr mayores petfibuciones que las- \ 
que podrían obtener con la liquidación y, además, mantener la empresa. 

El condcïmiento del negocio del deudor contribuye a evaluar las posibilidades 
de una reorganización que sea factible. 


PROCESOS DE RECONVERSION 
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La reconversión es un conjunto de medidas tendientes a restaurar la competitiíSf 
vidad y aumentar el valor, mediante acciones ejercidas por las propias empresas o bien^ 
coordinadas en forma externa a través de los gobiemos o los bancos. 'í». 

La reconversión generalmente implica una disminución de los gastos y un 
joramiento en la productividad y en las utilidades; se eliminan actividades interme- ! ® 
dias en aquellas empresas excesivamente integradas. 

Es posible que Ìas organizaciones sujetas a procesos de reconversión tengan‘i|| 
niveles de endeudamiento altos, lo cual requiere una reestructuración de sus pasìvòV,te 
Se tiende cada vez más a formar empresas como “entornos integrados" capaces de ' 
explotar su capacidad estratégica y de contratar en forma externa aquellas área's eníí/ 
que lienen menos ventajas competitivas. >:î 


Es frecuente que no exista coincidencia entre los intereses de las peisonas qu- 
ipman decisiones en la empresa respecto de la reconversión. con las ouas paites n, 
eresadas, sea el gobierno. los propietarios o los consumidores. 

Los procesos de reconversión abarcan tres etapas secuenciales. 

1. La decisión de llevar a cabo la reconversión. 

2. En caso de optarse por ella. la elección entre , eorganiza.se o salir del me,- 
cado. 

3. Determinar qué forrtia de reorganización se adoptará o cuál será la mejor 
opción de salida. 

La decisión referida a la reorganización tendrá comó obje.ivo maximizar el valor 
,enal de la empresa. Ello comprenderá la capacidad de incrememar las utilicl.ides. 
iccomposición cualitativa de los activos, as« como también la redetinicón de su cs- 
tuctura de financiamien.o y de la par.icipación del capi.nl ajeno respec.o del capi.al 
propio. con el fin de lograr un mejor apalancamiento que se vera retlejado en sus 

resultados. 

En caso de optar por la salida se deberán tener presentes las barreras existen- 
les para poder concretarla. 

Según las circuns.ancias, se tendrá que decidir en.re efec.uar un acuerdo ex.ra- 
. concursar judicialmen.e la emprèsa, declarar la quiebra o bien proceder a su 

liquidación. ‘ „ .. 

E n las propues.as de reorganización. sea por acuerdos ex.rajudiciales o P or vfa 
dtj concurso preven.ivo, podemos detìnir algunos conceptos que hacen a la reesi.uo- 
juraçión de los pasivos, ellos son; 

extensión. o sea posponer la fecha de vencimiento de las obligaciones; 
convposición. que implica la reduccitjn voluntaria de los derechos del 
acreedor; 

c) combinación de ambas opciones. 

A fin deevaluar la eficiencia de la decisión, se debe considerar no sólo el be- ' 
eio de la organización en sí misma. sino también el efec.o social. Ejemplo de esto 
’sería el acceso a créditos con tasa reducida que pueden llevar a tener rcsultad^ po- 
«ivos y, en consecuencia, no reconver.ir; no obs.an.e podna ser pretenble a recon- 
rersión o la salida del mercadû, si consideramos el costo que miphca paia la contu- 
ijdad un crédito a tasa subsidiada. 

| Los obstáculos que t.enden a res.ringir las accones de reconversión puedcn 
igruparse en xres categorías: 

& 






a) 

b) 


I 


LJ 
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EMPRESAS EN CRISIS: CONSIDERACIONES FINANCIERAS ' 


a) 


b) 


Los que debilitan la disciplina 

Son aquellas acciones que protegen a las empresas de las presiones del 
ajuste, por ejemplo, la provisión de incentivos fiscales y finaricieros. 1 , 

Los que impiden la moVilidad ^ 


En mercados depresivos la inmovilización de aclivos constituye un 
obstáculo para la movilidad del capital. Los valores de venta o liqui- 
dación suelen ser bajos, dificullando los procesos de recoriversión. ' 

c) Lor. que limitan la disponibilidad de reçursos ■*'. 

Se refieren fundamentalmente a la especialización, el conocimiento y la fi‘ * 
nanciación como los más crfticos. 


CONCLUSIONES 

Como síntesis de los temas abordados. podemos realizar las siguientes consi-;Ì 
deraciones: . • ; ‘;V 

' " *-v». f ' '*í’ 

a) Los factores de crecimiento o decrecimìerito de la empresa se sustenlan fun- ï 
damentalménte en la tasa de evolución del patrimonio neto, consecuencia -J- 
de la relación existente entre el rendimiento de los activos y Ios costosde,7 
su hnanciamiento; en la composición de las estructuras de fínanciación y 
cn las poiíticas seguidas en materia de distribución de utìlidades. ' 

b) El concepto de insolvencia puede definirse como la incapacidad de la em- 

presa parâ cumplir sus obligaciones, criterio que es abarcativo a cualquier . 
forma de fracaso económiCo. • 

c) Las causas del Tracaso son diversas, pero generalinente se sustentan en là 
falta de aptitud por parte de |a dirección para reaccionar ante escenarios 
cambiantes, no estar fireparada para situaciones económìças adversas y no . 
adecuarse a los cambio3 en los procesos de crecimiento. 

d) El prestamista de último recurso se puede transformar en un factor de di- . 
ferimiêntó de situaciones de crisis financieras. si no se definen estrategias , 
de reconversión globales en las organizaciones. 

e) Los costos de la quiebra pueden clasificarse en directos e indirectos, eslos , 

últimos más diffcíles de cuanlificar por las caracteríslicas de oportunidad., 
que involticran. ’ . . 

g) Los procesos de reconversión son medidas que se toman con el objeto de 
restaurac la competitividad y aumentar el valor de la empresa. Esto llevaa . 
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replantear el posicionamiento estratégico del negocio; la redefinición de las 
! estructuras de financiación, que involucra inuchas veces la titularidad del 
! capital social; la composición cualitativa de los activos y la dimensión de 
! la estructura patrimonial total. 
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ElVlpRESAS ACjROpECUARÌAS: dECÌSÌOINES 
fÌNANCÌERAS 

poR María C. Diz dE Samìtìer 
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1. DEFINICION 

I * ' ' , 

j I 

Para dofinir la aclividad agropecuaria lomarnos el Infornie N° 19 de la Federa- 
ción Argenlina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas: 

"Consisie én producir bienes econômicos n parlir de la coinbinación del esfnerzo del hom- 

bre y la naluralezai para lavorecer la reproducciôn, el mejoramienlo y/oel crecimienlo de 

plamas y animales." (*) j 

i 

La abarcalivo de esle criterio, basado en que el proceso produclívo es el resul- 
tado de ,una iransformación biológica, hace que incluya la cría de ganados ovino, 
bovino, equino, porcino, elc.; los cultivos de cereales y oleaginosas, como trigo, maíz. 1 
girasol, soja, etc.; cultivos como el algodón, la cafia de azúcar, el tabaco, etc.; la prn- í- 
. dijcciónjde legumbres y hortalizas; lá silviciiltura; la fruticultura; la avicultura; çl ! 
tambo, etc. Este listado de ejemplos, que nò es por cierto laxativo, pone en eviden- 
cia el riesgo de pretender tratar el tema de la financiación sin tener en cuenta las tec-. [ 
ndogías; y mercados de cada actividad, para las que algunos bancos tienen líneas de 
crédito especfficas. ' 

: ' ‘ | ‘ ‘ . ‘ ‘ 

■ . - - - . ■ 

2. MODELO DE EMPRESA AGROPECUARIA 

Cqmo modelo para este trabajo, adoptamos el de una empresa agropecuaria 
miXta dd la Pampa húmeda, propietaria de la tietra, que realiza cría e invernada de 
haciendá bovina, y cultivos de cereales y oleaginosas, como trigo ("cosecha fina”) y 
girasol, soja y maíz ("cosecha gruesa”). _ 

1 ' ‘ - - * 

(l)jSegiin la R.G. 3.699/93 de la DGI: 

"Quedan comprendidas en ía aciividad âgropecuai in las empresas que tengan por finnlidad el cul- 
tivo y la obtención de produclos de la tierra cotno asf tambiín las actividades de silvicultura. la ctianîa y 
la esplotación de animales de granja. la fruticultura, horticultuia, avicultura y apicultura 
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EMPRESAS AGROPECUARIAS: DECISIONES FINANCIERAS 


En estas empresas es muy frecuente encontrar !as siguientes características: ; 

I 

a) entran en la convencional categorización de “PyMEs" (pequenas y media- 

nas empresas) (*); '■ 

b) en su gran mayoría son empresas familiares. Caracterfstica, a nuestro crU ; : 
terio, mucho más importante que la anterior para el profesional de Cjencìas 
Econòmicas que trabaja con ellas; 

c) en buena parte, son sociedades de hecho o unipersonales. Esta tendencia se 
acentúa a medida que disminuye su tamano. 

Los profesîonalesque trabajan con empresas de estas características normalmen- 
te lo liacen conio asesorcs externos. Lograr la comunicación y la confianza de estos 
empresarios es condición necesaria y previa para que el trabajo y el asesoramienlo i 
profesional —que en el caso de la financiación casi con certeza irá ligado a otros ,i’ ; 
aspectos de la gestión de la empresa— sean fruçtíferos. Sobre el tema hay bibliogra- j> 
fía especílïca. — .= »>'= 


3. EL “EFECTO PALANCA” DE LA FINANCIACION Y 
LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS 
AGROPECUARIAS 


El planteo tnjcial más frecuente cuando se estúdia la conveníencia del usode 
recursos financieros externos a la empresa (préstamos, fundámentalmente), es deter- 
minar si los capitales propios de la empresa tienen una rentabilidad mayor que’el 
costo de utilización dè recursos externos (intereses y otros gastos). Por lo qúe.'si 
mantenenvos la tasa de rentabilidad de la empresa, aumentará la retribuCión de! 
capital propio. 

Se qtilizan ejemplos como ésce: una empresa, con un capital propio de $ 200.000 
tiene utilidades de î 40.000 (20 % sobre el capital). Si mantiene su rentabilidad. icuá!; 
será el efecto de un préstamo de $ 50.000 por e| que pague un interés del 8 %? La 


j . Ç .* 

■■M 


(2) Lu R.G. 4.083/95 dc la DGl. par ejcmplo. al solo efecto del dio. 493/95 esubleció como cfli«-5 
âicíoncs paro ser "pequeita empresa agiopecuaria": • '-V 

a) habei' comado al 31/07/95 con un plumel no superior a 40 irabujndoies; 

b) haber lenido en el aflo calendario 1994 un impotte de faciuración ncio del impuesto al vaìor agiï.. 
gado infeiior n $ 2.500000 (sector niral). 



Los inreresados en cl rema pueden cohsuliai los irabajos del V Congreso de la Pequena y Mediana,. : -í® 
Empiesa, Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Capiia! Federul. agosio de 1998. Ç- 'iS 
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ifspuesta, una utilidad de $ 46.000, nos dice que la utilidad del capiia! propio ha 
pasado al 23 %: el présiamo ha sido “la palanca” que la ha elevado del 20 % en que 
se encontraba. 

’ Vamos a discutir esie plaiueo en las einpresas agropecuarias. éQué sabemos 
sobre su rentabilidad? 

Hasta comienzos de los aiios '90 los resultados. tanto de la propia experiencia 
conio los de trabajos publicados, son de difícil interpretación porque, entre otros tac- 
lores de distorsión, se destacan para las cifras de esos anos: 

La inflación no pennitía trabajar con valores corrientes. Los valores ‘constan- 
tes" con que se debió trabajar merecen todas las críticas de los índices aplicados. Los 
ptecios de las producciones, formados en mercados muchas véoes controlados, se 
veían fuerte y bruscameme alierados por devaluacisnes, retenciones y la coexisten- 
cja de disrinios tipos de cambio. Los créditos, durante largos períodcs, funcionaron 
çomo subsidios por ser su tasa nominal de intérés inferior a la tasa de inflación, por 
lo que a corto o mediano plazo su electo palanca estaba asegurado. El diferimiento 
del pago de los impuestos representaba una fuente de financiación cle costo casi nulo. 
Ala vez que la presión impositiva real, por obra de la intlación, también disminuía 

Es dentro de este marco, presentado en forma deliberadamente apretada y frag 
mentada, que deben verse los datos de esas décadas. La rentabilidad estimada para 
tmpresas dedicadas a la cría se establecta en valores del orden del 3.5 % anual, y algo 
mayores, 5-6 % para la invernada y la agricultura (’)- 

• A partir de comienzos de los '9Û, con la eonvercibilidad, tanto la inforniación 
histórica como las estimaciones de los proyectos dan valores de rentabilidad mucho 
mçnos cuesiionables. Hoy, podemos pensar que una empresa agropecuaria como la del 
iqòdelo, que antes de U impuestos a las ganancias mantiene una remabilidad del 8 % 
'qiual, tiene un buén manejo, tanto administi'ativo como tecnológico, 

Si recordamos que los mejores créditos para el sector agfopecuai io tienen (en 
1999 ) un costo del 10 %. para apenas unos ìnuy pocos destinos, para pasar al 12- 
h'4 % y más, surgen dos preguntas: 

a) iPor qué se llevan adelance proyectos agropecuarios con una TIR tan poco 
atractiva? 


b) i Se puede hablar de un 
agropecuarias? 


“efecto palanca" en la financiación de empresas 


Para ubicarnos en ambas preguntas, recordamos estos aspectr.s, muy relaciona- 
'rlosentre sí. 


S.-h 


(3) Seminarios sobre "Coscos agiopecuarios", ÌDEA, 1968/72 
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Para no pocos productores. la activjdad agropecuaria es una “forma de J t ' 
vida", que domina en el momento de toniar las decisiones. La capacidad, 
la vocación y la experiencia empresaria no son fácilmente Irasladables a 
otro tipo de empresas, polencialmenle más rentables. En varios casos es la í 
generación siguiente la que, con otra preparación profesional y otras expec- ' 
tativas, abandona —al menos. como única actividad— una explotación--’. 
agropecuaria familiar. ~ 

El cálculo de la rentabilidad se ve fuertemente inlluenciado por el preciô ’ 
del laclor tierra, que cn el modelo adoptado forma parte del patrimonio di v 
la empresa. La rotación del capilal es muy baja en este tipo de empresas: 
las ventas relacionadas còn el capital dan valores quc pueden ser del orden ’ 
del 20 % y menores. ^ 

■ ' sT' . --Vfj 

Pero, a su vez, la tierra no corre el riesgo de perder totalmente su valor en 
unos pocos atios, coino es el caso de equipamientos industriales, parlicu-.v’j 
larmente expuestos a la obsolescencia de la tecnologfa o de los mercados. j 
Por el contrario, está generalizada la predisposición a pensar que, en el largo j 
plazo, el precio de.la tierra tiende a subir. Esta idea está sustentada desde < j 
los albores de la ecónomía en la ley de los rendimientos decrecientes (apli- 
cada a la productividad de la tiçrra), y a Ins teoi ías que relacionan el cre-^ 
cimiento de la población, las necesidades de alimentos y el agolamienio de.'Vj 
los reciirsós naturales (desde Malthus hasta las inquietudcs ecológiças ac- " : 
tuales, pasando.por el Club de Roma). . 

Estos liechos hacen que, en los razonamientos, esté implícito que la baja§ ; 
rentabilidad, a corto plazo, de las inversiones agropecuarias se balanceax’ 
con: 

1. La expectativa de una valorización a mediano y largo plazo de la par- 

te más importante del capital de la empresa, que está bajo la forma de ' 1 
inmuebles rurales. 

2. La confianza, sustentada en la experiencia histórica, de podér siem- ' 'j 
pre obtener una cierta rentabilidad con un manejo adecuado a lí’H 
coyuntura. 

Coino el precio de la tierra eslá relacionado con los precios, y con las ex- 
Pectativas de precios, de las producciones, en cada momento en que se V : _ 
estudia la renlabilidad de una empresa agropecuaria, los prccios de la tié^ :'y 
rra, de las producciones ( conimodilies) y de los costos de producción tien- . V- 
den a establecer una rentabilidad.'que puede ser inuy baja, pero positiva,- : 
El coslo de la tierra, que es un costo de oportunidad para las explotacio 1 ’ — 
nes en marcha, es el factor de ajuste. Y el precio nuctuante de los arren- V’ 
damientos (rurales) en el inercado es la manifestaciòn visiblc dè esle aco- " V 
modamiento. ' . ■. f ’v 


Si biett la discusiòn de estos supuestos escapa al propósito de este trabajo, 
están latentes en las decisiones de inversión y finançiación. 

; c) Un elemento que no podemos dejar de mencionar: el mantenimiento y el 
; aumento del valor de la tierra requieren la conservación de su capacidad de 
' producCión. En olras pálabras, su no degradación por el uso, que puede lle- 
gar hasta su destrucción. Aquf aparece un tema que cada dfa cobra más 
: j fuerza: êl coslo de protección del medio ambiente, el conflicto entré la ren- 

j tabilidad social y la privada a corto plazo, y la fiiianciaciòn de este costo. 

: - Çon lo expuesto pretendemos haber recordado los principales elêmentos que es 
nCesario tener presentcs para discutir sobre un proyecto de inversión agropecuaria 
f la finanCiación de estas empresas. 

Pfoponemos, por lo expuesto, separar en el estudio de la rentabilidad y la fi- 
lanciación de un proyecto agropecuârio la tierra r^-que en un modelo como el pro- 
puèsto fepresenta seguramenle más del 50 % del Activo—- de los bienes de uso y 
capital de trabajo requeridos. 

:,, i • . . 

Ahora sí podemos contestar la segunda pregunta. El efecto palanca debe estu- 
diarse sobre los capitales propios destinados a fmanciar inversiones en mejoras, biç- 
ies de uso y capital de trabajo. Aquf habrá también que tener presente que en mu- 
chos casos la financiación con recursos externos tendrá como objetivp alcanzar la 
’masa cjrítica”. o conjunto de elementos que deben estar disponibles en su totalidad 
fal mismo tiempo, para poder aspirár a los resultados planteados. No debe sorpren- 
dèrnos a conveniencia de financiacioiies a una tasa mayor que la rentabilidad gene- 
ral de la empresa. • .) . ' ’ 

' Aites de desarrollar el lema, considerámos necesario tratar los siguientes 
pUlttOS. . ; . . . / . ' 


; 4. LAS CARACTERISTICAS DE LA FINANCIACION. 
i QUE SE FINANCIA 

Elicrédito, que suponemos es en dinero, toma una de las caraclerfsticas de éste 
iltimo: es fungible. 

.. Esto implica que, una vez incorporado como origen de fondos a la financiación 
deuna empresa, un crédito pierde su identidad. 

, . Qptertes se oponen a la .especificidad de los créditos, o sea, a la existencia de 
Ifneas de crédito con mejores condiciortes para Usos específicos, eomo ser rctener 
rièhttesjo construir silos. utilizan ejemplos de este tipo: 
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EMPRESAS AGROPECUARIAS: DECISIONES FINANCIERAS 


Una empresa tiene un orden de prioridades en las necesidades a financiar. Por 
ejemplo: 

1. Retener vientres. 

2. Implantar pasturas. 

3. Renovar dos tractores. 

4. Modernizar una planta de silos. 

5. j Etcétera. 

Si'sus reçursos financieros le permiten financiar hasta la prioridad 3. una linea ■ 
de créditos especffica para la retención de vientres le pennitïrá atender, por ejemplo, . 
hasta la prioridad 6. Aunque se cumplari todos los requerimientos fomiales, como 
prenda de los animales, la naturaleza fungible del dinero hará que los nuevos recur 
sos amplfen el número de necesidades atendidas. Aunque no corresponde discqtir aquí 
estos temas de polftica crediticia, no podemos dejar de seilalar que, en no pocos ca- 
sos, para pequenos productores estas Ifneas específicas son |as únicas a las que pue- . 
den recurrir. ** 

Dado que a la fecha existen algunas Ifneas específicas, quien trabaje en la fi- . 
nanciación de empresas agropeçuarias deberá tener una información totalmente ac 
lualizada de las líneas de crédito ofrecidas en el sistema financiero, por las entida- 
des oficiales en especiai, para aproveqhar el carácter fungible del dinero. 

Al encararse el tema en una émpresa ya existente, el diágnóstico de su gestión V 
financiera, y las recomendaciones sobre sus necesidades.y forma de financiacidn 
normalmente formarán parte de un diagnóstico general de la empresa ( 4 ). 

Dentro de lo criticables que son todas las teniaiivas de clasìficación, propone,3 
ubicar los requerimientos de financiación en estos grupos: - 

• 

a) Inversiones importantes, a veces llamadas “estratégicas", cpmo la construc--;ç[ 
ción de una planta de silos mecanizada, don secadora, etc. ■.£? 

Inversiones en bienes de uso, por lo general de reemplazo ò de complemen- : a| 
tación de otros ya existentes. Individualmente consideradas son menores, 
y pueden llamarse "tácticas", En algunos casos, permiten aumentar signLíq 
ficativamente la rentabilidad de inversiones ya existentes. j 

Necesidades de capital de trabajo, que suelen aer fluctuantes y^presenlaríf 
fuertes estacionalidades. 1 ! . í-j 


mos 


b) 


c) 


d) Consumos/retiros de los socios. Esie último rubro puede sorprender, peïò^ 
su correcta identificación es fundamental. Las pequenas y niedianbs e‘mpre-V‘ 


(4) Luchessa, H. y Pûoesta Castso, J„ Diasnósiiai, Edlcioncs Macchi, Buenos Aires. |Í973. il'j 
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sas son en su mayoría también familiares. En las agvopecuarias esta carac- 
terfstica se acentúa aún más, porque no pocas han nacido como una pro- 
longación de la vida familiar. 

Un correcto diagnóstico de este componente de necesidades de financiación, rio 
siempre explicitado, es clave en empresas tn que el patrimonio y la aiencion de las 
. necesidades de sus duehos no esián nelamente delimitadas. Puede poner en eviden- 
cia queTina explotación, si bien económicamente es viable, no permite generar o re- 
(irar los beneficios en la forma preiendida por quienes la administran. Los retiros de 
socios y un creciente endeudamiento son los indicadores de una situación de este tipo, 
que apare.cen cuando se realiza un diagnóstico. 

Aquí tambien llegamos a temas muy afipes a la profesión, pero ajenos al que 
tratamos. 

Destacamos el interés que presenta el leasing, modalidad de financiación que 
,.no ha alcan 2 ado la difusión que pensamos puede llegar a tener. La incidencia en los 
resultados y los estados patrimoniales de uita empresa, financiando una inverSión çon 
un crédito o mediante un leasing, ofrece otro campo de trabajo para el asesor 
. financiero. 


5. RELACIONES CON LA TECNOLOGIA 

En toda empresa -—como condición de supervivencia— se cumple que los bie- 
nes producidos son el resullado de un compromiso entre lo que el estado de| arte, la 
tecnología disponible, permite producir, y lo que economicamente resulta viable, en 
’ función de los costos asociados a cada posiblé tecnología, y del preciò que el mer- 
cado está dispuesto a pagar por esos bienes. 

*• 

E1 profesional de ciencias económicas, en las empresas en que se desempena, 
pccesita recibir de los responsables de la producción información eonfiable paru sti 


1 irabajo en las áreas de, por ejentplo, costos, presupuestación y financiación. 

J> En el caso de entpresas agropecuarias familiares/pequenas y medianas que, 
‘jjcomo anticipiamos, son la mayoría, la calidad del referente tecnológico es un aspec- 
to a establecer. Habrá que juzgar: 

a) La solidez y actualización de sti informaeión tecnológica. Su apoyo en pro- 

. fesionales para temas ajenos a sus estudios y conocintienios. 

b) Si tiene capacidad y vocación para discutir los planteos fécnicos en sus as- 
pectos econóriiicos, fïnancieros e impositivos.' 
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volúmenes obtenidos dependerán fundamentalmente de una variable endó- 
gena, la superficie destinada a cada açtividad, cuyó valor se fija al iniçiafr 
se cada ciclo, y de otras exúgenas, como el clima y factores sanitarjos. En ;"5 
muy menor rnedida de variables endógenas, controlahles por e) productor, 
como la decisión de fertilÌ 2 ar algunos cultivos en cierto momento. j 

(Recordamos que en esta característiça de la producción agropecuarla se 
basa el rnodelo “de la telarana" de la teoría de los precios, para explicar.. . 
çómo se forman los de los cereales.) ! il 

Se pone aquí también de manifiesto la importancia de un trabajo eneqují jr 
po con el tecnólogo. Este último determinará, en primer lugar, la cantidad, 
y las fechas, de los insumos y trabajos que necesitará, en un presupueslo X 
anual. Luego, anticipará las fechas en que se pueden presentar otros egre* 
sos. Por ejemplo; si las lluvias no permiten fumigar con |os equipos terreSv 

’ tres propios, habrá que contratar el servicio de fumigacjón aérea; o si el'tf 
clima no permite bacer ciertas labores con los equipos propios, como es- fí 
taba preyisto, habrá que contratarlas. . -; 

II. Los ingresos, en cambio, son mucho menos previsibles, cuando se inicia el 1 ® 
ciclo y sé prepara un presupuesto anual. Se mejora la calidad de las'pre-.-’l 
visiones Cuando se trabaja en los presupuestos de corto plazo, a medida que: 
se cumplen los programas de producción. 

Esto se debe a que, en los cereales, el volumen se conoce recién en el mo- ,v 
mento de la cosecha, en tanto que sus precios pueden fluctuar ampliamen- 
te de tin ano a otro, y dentro de cada afio. En la ganadería, si bien el vplu-;^ 
men de produçción es mucho más prevísible, no lo es, para algunas cate- 
gorías especialmente, el mes en que tendrán el estado que requiere el mef-í^ 
cado! y sus precios también fluctúan. -:'ý 

Todo esto hace que la optimización de la financiación comience con la prepa--Va 
ración del presupuesto anual, suponiéndose que se deberá recurrir a fuentes exterhâí;)-^, 
De ahf la importancia de la actualización de información senalada en el pto. 6. 

La Cxperiencia nos pérmite proponer como un planteo generab .3%?® 

a) Obtener en bancos un límite de crédito para capital de trabajo, a un ano açi;îs 
plazo, cancelable cn cuotas trimestrales (o mensuales), que pueda utilizàfr^ 
se total o parciaimente, cancelarse total o parcialmente en forma anticìpâi 
da, y renovarse luego de cancelado. Un créditp de este tipo, a una tasa ra,. - : y 
zonable, tíebe, en una pane, çumplir la función de "reserva" a disposicióirç';?f 
para hacer frente a imprevistos o a una acumulación de alternativas desfa^ 
vorables. Pero este tipo de crédito en especial réquiere contar con “la carV.>;í 
peta" permanentemente actualizada conto ya anticipamos. t 


c) 


b) Luego, están los créditos especffícos: pàra cosecha fina y gruesa, retención 
de vientres. 

Estos créditos, por lo generul, son por un lapso determinado, por ejemplo. 
desde el mes de inicio de trabajos hasta un mes después de la cosecha, en 
que se pagan capital e intereses. Sus tasas son sinnlaies a lns de a) 

Por la naturaleza fungible del dinero, que recordamos al comienzo. estas 
dos fuentes de financiación bancaria son las que más interesan, por su fie- 
xibilidad en la práctica. • ’ 

Las tarjetas específicaS para el sector agropecuario que otrecen algunos ban- 
cos son interesantes porque, si bien su campo de utilìzación esiá mucho mas 
acotado; permiten lìberar recursos de mayor liquidez. Una operactón de 
compra de insumos, como fertihzantes o agroquímicos con tarjeta puede 
tìnanciarse a varios meses. Establecer su conveniencia frente a otras alter- 
nativas de pago es un trabajo que requiere información cierta sobre precios 
y eostos financieros implícitos en éstos precios. 

d) La financiación de proveedores es una fuente clásica, que con estabilidad 
monetaria y la aparició.i del cheque de pago diferido ha cobrado más im- 
portancia. 

e) Reiteramos aquí la importancia que puede tener asegurar una tinanciación 
específica, a más de un ano, para los bienes de uso. Las variaciones desfa- 
yorables en el momento o el monto de los ingresos pueden complicar un 
flujo de fondos proyectado, aun con criterios muy conservadoies. 

Conviene recordar aquí que muy frecuentemente los créditos para la compra de 
bienes de uso. por ser prendarios. suelen nû reducir el tope de créd.to asrgnado para 
capital de trabajo, por ejemplo. 

Vi No queremos omitif en este panorama una fuente de financiación çuya sola 
níención provoca rechazo en el típico prcxlucior. el crcdito hipotecario. Profeslonal-. 
mente no debe omitirse en un es.udio de posibilidadesfSu costo y sus plazos pueden 
'ser los más convenientes en algunas situaciones. En es.os casos cobran su mayor 
iipportancia dos elementos que ya hemos comentado: 

a) . la confiabilidad del asesoramiento récnico para establecer la solidez y ra- 
zonabilidad de los resultados proyectados; 

b) qué se necesita tìnanciar: si en buena par.e se trata de la atención de nece- 
sidades personales de los dueiios. la decisión debe ser tomada con pleno co- 
nocimiento de las posibles consecuencias. 

V Corresponde ahora referirse a las ventas. cuyos aspectos financieros suelen ser 
descuidados. Recordaremos algunos aspectos propios de la acttvtdad. 
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En la comercialiracióii de cereales los mercados de fuluros, y sobre todo los de 
opciones. por lo general pcrmiten reducir la incertidumbre sobre precios, y dar ma* J 
yor confiabilidad a las previsiones de ingresos. Deben ser conocidos por los respon- 
sables del manejo y de la financiación de empresas agropecuarias. No deben ser vis-r 
tos coino mercados especulativos —aunque, por supuesto, pueden ser utilizados con ’ 1 
esta finalidad—, sino como el costo de un seguro por un prccio futuro que consìde- VÍ.-: 
ramos compatible con nuestros costos, nucslras necesidades financieras, y nuestras >’ 
expectativas de resiiltados. - ■- - -'.f,; 

En las ventas de liacienda. por ejeinplo, debe conoccrse la diferencia de preció 
norinal en el mercado por pago "contado" y un plazo liabitual. Dê este conoçimien-’ .v 
to, y del costo y posibilidad de financiar capital de trabajo, racionalinente debe na--, V 
cer la decisión de considerar cr no esta fornia de comercialización. 

Con respecto a las compras de insuinos de alguna significación, como agroquí- '~£ 
micos, fertilizantes, productos de veterinaria, combustibles y lubricantes caben | as / í? 
consideraciolies comunes a la gestión de çompras de cualquier empresa, y su linan- ,i: 
ciación. {- 

La nctividad agrfcola tiene dos lormas de financiacidn de insumos que le son . £ 
propias. En una, los cliacareros suelen retirar gran parte de sus insumós, como semi- Ò'l 
llas. Iierbicidas y otroS en comercios locales, generalmente acopiadorcs de granos, "í ì:" 
devolver en el mòmento de la coseclia. El costo financiero implfcito en esla moda-.% 
lidad generalnieiite es alto, como lo es tainbién el riesgo del proveedor eh el caso de ’ 
perdida de cosecbas. Esta modalidád lleva implícib, por lo generaL la obligación de ‘ 1 

entregar toda la produccidn para su venta a ese acopiador. r • 

La olra modalidad son los "canjes", en que el mecanismo es el inversò. Aquí '/■ 
un productor entrega, en el momento de la cosecha, parté de su produccidn a un pre- U 
cio generalmeme supcríor al de mercado en ese moinento, a una firma proveedorá de ■" S 
agroquíniicos. a veces también de semillas, que le entregará esos insumos más ade- -’" 
lanie, al inicio de la próxima campaiia de siembra, a preçios pactados que se supone : lï 
sOn menòres a los que regiran en el mercado en él moinento de iniciarse los traba-.. 
jos. La conveniencia de esta forma de financiación requiere tener varios aspeclos en ^ 
clienta. además de los supuestos sobre precios reîativos fuluros. Como es obvio.ïos 
cereales entregados ya no están dispónibles para su vènta. Puede verse como una venta ‘ 
al contado de cerealeS. y la compra al contado. con P ago anticipado, de insumos. 

De lo expuesto sUrge que es de esperar la existencia de excedentes de recursos Â 
en determinados momentos, máxime dc áplicarse criterioS para asegurar la financia- - - - 
ciòn en el caso de darse circunstancias desfavorables. Como Sn todo planeamiento -1 
finnnciero, la mejor colocación de estos eventuales excedentes es un objetivo. De ahí /■ 
la importancia que adjudica.nos a los créditos sefialados en el pto. 8 a): los exceden- 
tes de .fondos diffcilinentè tengan una opción rnejor que cancelar en forma anticipa- - . 
da una obligación financiera de corto plazo, leniendo en cuenta, a la fecha, la dife- : i.! 


CAP. 9 — DECISIONES FINANCIERAS EN CONTEXTOS ESPECIALES _487 

rencia entre tasaS pasivas y activas, aumentadas de hecho estas últimas por el "im- 
puesto al éndeudamiento empresario". Por otra parte, el crédito cancelado anticipa- 
damente sigue a disposición sin costo adicional. 

8. COMENTARIOS FINALES 

! . • 

En eHe trabajo sobre las decisiones fihancieras de empresas agropecuarias he- 
mos procurado ajustarnos al tema, pero sin desvincularlo de otras áreas con las que 
aparece infxorablemente asociado. 

Queremos destacar qUe las alternativas de financiación que discutimos corres- 
poaden a Ips obtenibles en junio de 1999, con las que trabajan pequefias y medianas 
empresas agropecuarias, que están eti condiciones de ser consideradas viables por 
' quienes lai evalúan. 

Por iiUimo, no queremos dejar de recordar què los compromisos financieros 
deben ser j:l resullado de decisiones meditadas y tomadas de manera racional, y no 
impucstas por necesidades._ Pero esto es particularmente diffcil hoy, por desgracia, 
pára niuchas explotacionos agropecuarias. 
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1. DIFERENCIA CONCEPTUAL ENTRE UNA EMPRESA 
COMERCIAL Y UNA ENTIDAD FINANCIERA 

i 

Hasla el moinenlo, en el texto se lia venido trabajando con un enfoque orienta- 
h hacia emptesas comerciales, industriales o de servicios. 

A esta altura, debemos dirigir nuestro punto de vista hacia lo que se define como 
tmpresas fina|icieras o lo que comúnmente llamamos “entidades firiancieras”, 

Circunscribiremos, en este caso, nuestro enfoque hacia el mercado argenlino. 

En genefal, se define como éntidad financiera a aquellos sujetos que realizan 

iitermediación habitual entre la oferta y la demanda de fòndos. 

Esto quiere decir que, dentro de este concepto, incluimos^olamente a las em- 
ptsas que ejeputan esta función en fonna permanente y como principal negoçio. 

El marcp regulaiorio de esta actividad está definido por el Banco Central de la 
Repúblicá Árgentina (BCRA). 

El marcó legal lo aportan la Ley de Entidades Financieras 21.526 y la Carta 
Oigénica del Banco Central dé la República Argentina, ley 24.144. I 

La aciividad financiera consiste básicamente en la intermediación de recursos, 
odecir, la captación de fondos del público y su posterior colocación en otras unida- 
fcs económicas. . 

La difeiencia entre el precio pagado por èstos recursos (tasa de interés pasiva), 
yel precio cobrado por los mismos al prestarlos (tasa de interés activa) es lo que se 
conoce como el margen bruto de intermediacióri o spread. 

Agrupamos dentro de la definición de entidades finaricieras fundamentalmen- 
Ha los bancoç y compaiiías financieras, los çuales para poder operar neccsitan la 
lutorización dél BCRA. 

V ‘ • | . ’• • \ :: • . . ‘ -- 
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No se consideran en esta caregoría, pof ejemplo. a las casns de carnbio, los 
agentes de bolsa. los agentes extrabursáiiles u otras empresas que no tengan como 
actividad la intermediación de fondos. 

Por ejemplo las casas de cambio solamente realizan operaciones de íntercam- 
bio de monedas, pero no pueden tomar depósitos. 

El punto que hace la diferencia es la capacidad de captar ahorros del público. 

Resumiendo, podemos decir que una entidad financiera es aquella unidad eco- 
nómica que vincula a ahorristas y demandantes de créditos y que cobra una difereii: 
cia de precio, medida en tasa de interés, por realizar su función. 


2. OBJETIVO OPERATIVO DE UNA 
INSTITUCION FINANCIERA 

El objetivo operativo de una institución Financiera es similar al de cualquier ; 
empresa, es decir, la optímización de su valor medido específìcamenle como la maxí-' 
mizacion del flujo neto de resultados, actualizado a alguna tasa de corte definida por 
la'misma. 

Los componentes de este flujo neto serán muy distintos. en este caso, de los de 
otro tipo de organizaciones. 

Aquí vamos a contar como integrantes, fundamentalmente, a la diferencia en- 
tre intereses pagados y'cobrados, y al efecio neto entré ingresos y egresos por 
servicios. 

Es decir quç el corazón del negocio financiero estará dado por la generación d i'Ç_i 
utilidades por la~£aptación y préstamo de dinero por un lado, y por la generación de‘ \| 
comisionês o ingresos por servicios, por el òtro. 

A estos dos conceptos debemos restarles los quebrantos causados por los cré- 
ditos incobrables, las amortizaciones, gastos e impuestòs. ■ 

Podemos concluir diciendo que en una entidad fínanciera este objetivo opera-’íi 
tivo es igual al de cualquier otra organización. La diferencia estará dada por la for- 
ma como están compuestos sus ingresos y egresos y, principalmente, por la manera k 
en que deben ser administrados los recursos que permiten generar los flujos de^S 
fondos respectivos. ■ 

" • ' * • ‘ 
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3. DEFINICION MODERNA DEL NEGOCIO 
FINANCIERO. SU EVOLUCION 

Para comprender el negocio financiero debemos retroceder en el tiempo y de- 
fipir primero el concepto de dinero. 

Consideramos “dinero" a los billetes y monedas que tenemos en nuestro poder, 
más los activos financieros que poseemos deposilados en cuenta corriente, caja de 
ahorros o piazo fijo; que sean-fácilmente susceptibles de transfonnarse en efectivo. 

La característica de estos bienes es que pueden ser intercambiados en fornia 
sencilla por otros activos. Este atributo es lo que llamamos ‘‘liquidez”, : 

Las funciones principales del dinero son: 

a) medio de pago con poder cancelatorio; 

b) depósito de valor; 

c) unidad de medida. •: 

Por “medio de pago” entendemos la posibilidad que tiene éste de ser utilizado 
para adquirir los bienes y servieios que no producimos, y a su vez vender los que sí 
hacemos. 

Usamos el dinero como ‘‘medio” para copipensar estas operaciones. 

Al utilizar el dinero como una reserva, decimos que es un "depósito de valor” 
por el cual pagamos un determinado costo de oportunidad. 

Es decir, nos deshacemos de otro bien y atesoramos el resultado de esa tran- 
sacción en efectivo. ■■ -. /• 

Una manera de atenuar el mencionado costo de oportúnidad de tener dinero eá 
jnvertirlo en caja de ahorro o a plazo para percibir una compensación por su indis- 
ponibilidad, la que se mide en tasa de interés. 

El concepto de "unidad de medida" consíste en asignar un determinado vplor 
a cada uno de los bienes y servicios, "medido" en función de dinero, con lo cual lo 
Iransformamos en una unidad monetaria o unidad de cuenta. 

... Históricamente se han utilizado distintos elementos como dinero; podenios • 
mencionar a los metales (hierro, cobre, plaia, bronce. oro), cereales, tabaco, sal, ani- 
inales, etcétera. . • 

Como condición necesaria para iransformarse en dinero estos bienes debían ser 
divisibles, durables, fácilmente transpprtables y reconocidos por todos. 

Vemos que, amiguamente, el dinero estaba relacionado con productos 0 mer- 
cancías que tenían un valor intrmseco, como ser ovejas, vacas, joyas, etc., cuyos 
valores en lérminos monetarios v no monetarios eran isuales 
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EstamoS hablando, entonces, de bienes que tenfan un valor en sí mismos y se 
utilizaban coino unidad de medida, depósito de valor y medio de pago. 

En la actuaiidad el dinero que se utiliza no posee esta condición, sino que de- 
lenta lo que se denomina un valor fiduciario. V 

La importancia del papel moneda en que está emitido un billele de cien unida- '•> 
des monetarias es insignilicanle por el papel en sf inismo; pero cuenta con un respaldo' ‘ 
tal qúe le permite ser convertido en bienes o servicios por la cantidad escrita en el 
billete, y no por el valor del material en el que estd iinpreso. 

Antiguamentc, las monedas de oro teíifan un valor por sí mismas, en relación . ' 
con la cantidad de oro que Contenfan, y otro similar por la posibilidad de convertirse . * 
en bienes. . 

Hoy en dfa una moneda tiene un valor fnfnno pOr la cantidad de metal quecon- 
tiene con respecto a su capacidad para adquirir bienes y servicios. 

Es decir. delinimos como dinero firiueiario a aquel cuyo valor surge de lo que 
representa; y al dinero mercancía como al que vale por lo que es en sí mismo. ' 

Este dinero fiduciario es el que emite el inonopolista eliiisor, en el cáso de ia -í 
Argentina, el BCRA, y es el que usamos diariamcnte. , 

El diriero, en términos geiierales, es el qué permile sèparar las funciones de i' 
ahorrar é invertir. • ỳ î 

Ahorrar es diferir Un corisumo en el tiempo, y este acto permite a un inversio-. é 
nista pagar intcreses por los fondos y utilizarlos en alguna actividad cuyo rendimiento 
sea supcrior al costo de los niismos. .. . . . 'í.-’ç 

Una forfna de invertír los ahorros es hacerlo sin intermediarios, o lo que se £ 
conocé como inversión directa, vía compra de acciones, títulos o bonos para fînaiû . 7 . 
ciar directamente a los einisores. . .. 

La olra alternaliva eS depositarlos en una institución financiera que realizará laí-c 
actìvidad de intermediaçidn., • . 

Los coniienzoS de la interniediación los podemos situar en los orfebres. !• 

Las primeras forinas de dinero fueron las monedas de metales valiosos sin aeu-H 
nar. Estas podfan tener problemas de peso V de adulteración que luego fueron supe-. ' 
rados con la acunación o el sello real impreso sobre una cantidad dada de metal 
précioso. 

Esta acunación. sin embafgo', no solucionó los probleinas de transporte y alina- 
ceiininienlo, peligro de robo y el costo de oportunidad dc atesoramiento, ya que el 
melal 110 rendía rédilo algûno por tenerlo guardado. 
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Como, los crfebrcs de la época contaban coti lo que hoy llamarfamos "cajas de 
seguridad”,ìempezaron a recibir estas monedas en depósito a cambio de recibos de 
custodia, que posteriormente fueron utilizados como medio de pago. 

Este hecho produjo un cartibio revólucionario, ya que la gente comenzd a acep- 
tar tílulos emitidos en papel como medio de pago en vez de monedas de oro u otros 
metales. 

Inicia|mente, los orfebres mantenlan la totalidad de las monedas depositadas y 
podían ser fetiradas, a solicitud de los dueiïos, contra la presentaciòn de los respec- 
tivos recibos. 

Con el paso del tiempo, se dieron cuenta de que no era imprescindible guardar 
el 100 % dejlas monedas, ya que era altamente improbabie que todos las retiraran el 
mismo dfa, por lo cual se dedicaron a realizar préstamos de dinero a una tasa de in- 
-terés deterininada y mantenían los ahorros de sus depositantes a buen recaudo. 

Prime^Oj a estos ûltimos, les cobraban un cargo por almacenamieiilo, pero pos- 
teiiormente jo suprnnieron para liacer más atractiva la operación de depósito. 

Asf sejinició el sistema bancario de reservas fraccioriarias, tal como funciona 
hoy en día. j 

í Lós bancos no tieneii guardada la totalidad de los depósitos recibidos. sino que 
reservan uná parte para afrontar los retiros, y el resto lo ptestan a sus clienles. 

La industria bancaria ha evolucionado desde esos primeros momentos; hoy asis- 
timos a un cambio fundamental. Los avances tecnològicos han modiricado el concepto 
de dinero. L »s cajeros automáticós, los sistemas de información, las tarjelas de cré- 
dito y de conpra y el dinero electrónico han revolucionado a la aCtividad. 

V Las instiui ciones financieras no sólo se dedican a la intermediación de fondos, 
sino que han: pasado a ser pueslos de servicios. Pagamos las cuentas de luz, teléfo- 
iio, los impuestos. cobramos nuestros sueldos, transferimos efectivo desde cualquier 
lugar del mundo, y todo esto sin necesidad de ir a la ventanilla del banco. 

Posteriormente, cuando analicemos el estado de resultados de una institución 
financiera, vamos a poder apreciar cuánta incidencia tienen estos conceptos en la 
rentabilidad global del negocio. 

Asistimos, asimismo, a un proceso de desintermediación Enanciera importan- 
le en los mercados. 

Las empresas demandantes de crédito han salido directamente a competir por 
los ahorros del público con instrumentos cada vez más atractivos, los que han posi- 
bililado que una canlidari importnnte de fondos hoy no pasen por el sistema financiero 
sino que se liayan transformado en lo que liamamos anteriormente "inversiones 
directas”. 
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4. ESTADOS CONTABLES TIPO DE 
UNA ENTIDAD FINANCIERA 


Las empresas financieras no poseen activos físicos relevantes dentro de su es- 
iructura patrimonial. No hay inventarios, existen pasivos de corto plazo importantes, 
unn relación de leverage financiero alta y un cuadro de resultados totalmente distin- 
to del de una empresa comercial o industrial. 

Para simplificar nuestros ejemplos, trabajaremos con los datos reales del sistp- 
ma financiero argentino al 31 de enero de 1998. : 

Las cifras están expresadas en millones de dóíares 


Aclivo 


% del tolal 

Disponibilidades 

10.310 

7.54 

Tilulos públiços 

13.730 . 

10,04 

Préslamos (nelos de ptevisiones), 

71.988 

52,67 

CHtos ctédilos por inletmediación linancièra 

. 28,279 

20,69 

Patlicipación en socíedades ’ 

2.457 

1,80 

Bienes de uso 

3.780 

2,77 

Bienes diversos 

1.172 

0,86 

Bienes inlangibles 

968 

0.71 

Oltos aclivos . 

3 994 

2,92 

Tolal del Activo 

136.678 

MÊmm i 


Depósiios 

Obligaciones negociables 
Lineas de crédito del exlerlor 
Olras obligaciones por iniermediación linancieta 
Obligaciones diversas 


Tolal del Pasivo 


Palrlmonio neto 


Total del Pasivo y Pntrimonio neto 


Fuente: BCflA. 



El significado de cada rubro no difiere mayormente del que se uiiliza en la 
contabilidad tradicional. •. 

* ’ ’ ‘ ’ _ . . T 

— Disponibilidades: representa el efectivo guardado en los tesoros de las ca- 

sas centrales; sucursales y empresas transportadoras de caudales. 
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— Títulos públicos: muestra la tenencia de bonos como mve.sión o por exi- 
gencias técnicas del BCRA. 

— Préstamos netos de previsiones: comprende la sumatoria de todas las li- 
nanciaciones otorgadas por cada entidad. 

— Otros créditos por intermediación financicra: incluye principalmente las 
operaciones de pase con el BCRA; que consisten en la inversión cle los 
requisitos mfnimos de liquidez o encajes que deben realizar las entidndes. 

Esto está asociado al concepto de prestar una parte de los depósitos, y guai - 
dar cl remanente en concepto de reserva técnica obligatoria para afromar 
posibles retiros. 

En la actualidad esta reserva o encaje obligatorio es de aproximadamente 
un 20 % de los depósitos, y la fìja periódicaniente el BCRA. 

— Participaciones en socjedades: refleja la valorización dc la tenencia de 
acciones de otras entidades financieras, AFJP, ART o tarjetas de credito, 

_ Bienes de uso: se definen como aquellos bienes afectados directamente a 

la actividad principal; como ser locales donde funcionan las sucursales, 
computadoras, mobiliario, etcétera. 

— Bienes diversos: son aquellos que no se utilizan para la actividad pnnci- 
pal, como ser clubes, locales donde no funcionan sucursales. eampos 
etcétera. 

Dentro del pasivo el principal rubro es el correspondiente a los Depôsuos, las 
Líneas de crédito provenien.es de bancos del ex.erior, así como también las Obliga- 
ciones negociables.-que son fondos captados directamente del públ.co o de inverso- 
res insti.ucionales (por ejemplo. AFJP. companías de seguros de v.da, seguros de 
retiro). 

En el rubro Otras obligaciones por intermediación fmanciera se mcluyen, por 
ejemplo, las contrapartidas de las operaciones de pase con el BCRA y las gesnones 
por cuenta de terceros, como cobranzas de servicios. impuestos. recaudaciqnes de 
tarjetas de créditq, etcétera. 

Como se puede obse. var, en el Activo los rub.os de bienes de uso y bienes di- 
versos no tienen mayor significatividad; como tampoco la tienen los b.enes miangi- 
bics o los fondos invertidos en negocios distintos del financiero 

La mayor parte del rubro la componen activos monetarios, ya sea en poder de 
la entidad o prestados a los clientes. 

Dentro del pas.vo se percíbe una relación muy importante de endeudamiento con 
tespecto al patnmonio, que no es conidn ver en otro tipo de empresns, y, por consi- 
euienre, también una relación muy alta de aciivos respeclO del pairinumiO. 
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Es intcresantc destacar que los pasivos en'general son exigibles eu el coiio plazo. 

El conceplo del negocio financiero. supoue asumir riesgos arbitrando tâsas y 
plazos. 

Se captan depósitos a corto plazo a tasas menores, que luego son recolocadns 
a lasas superiores y a plazos más prolongados. 

El riesgo que asume cada entidad financiera guarda relación con la eslruclura 
de la curva de tasas de interés èn ese nioniento y con el rendimiento requerido para 
cada operación. , 

Estos datos debemos tenerlos muy en cuenta, ya que en general gran parle de 
los pasivos corresponden a iondos del pûblico. 

E1 organismo de superiittendencia o control (BCRA) impone normas muy exi- 
gentes en cuanto al seguiiniento de estas relaciones que se denominan, en general, 
"relaciones técnicas”. 


5. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS 

Datos cortespondiuntes a enero de 1998. * 

Total del sistema flnanciero, cifras en millones de dólares 


' • Concepto 

Imporle 

Ingresos linancieros 

Egresos linancieros • 

Cargò poi incobrabllidad 

Resuitado brulo por intermediadón 

Ingresos nelos por servicios 

Olros ingresos 

Gaslos de adminislraciòn 

Resultados anles de Impuestos 

Impueslo a las gananciàs 

Resultado neto 

875 

(510) 

(154) 

211 

21-9 

111 

(456) 

85 

(37) 

48 

Fuente: BCRA. .< .. ■ 


Como se puede apreciar en el cuadro adjunto, los resultados por intermediación, 
que son los que reflejan las utilidades por los préstamos realizados, son similares a 
los ingresos netos por servicios nnancieros que 1 no significan desembolsos de fondos. 


" - t ’ ' 
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t os Ingresos financieros coinprenden los intereses por los rubros de préstamos 
y por òtros créditos por intermediación financiera, más la utilidad proveniente de tí- 
lulos públicos y diferencias de cotización de moneda extranjera y oro. 

Los Egresos finaiicieros corresponden a aquelios originados en los intereses 
.pagadps por depósilos y otras obligaciones por rntermediación financiera, más los 
aportes al fondo de garantía de los depósitos y los impuestos espectficos a la activi- 
dad financiera. 

^l Cargo por incobrabilidad responde a la constitución de previsiones técni- 
cas por préstamos en situación irregular. • 

Los Ingresos netos por servicios se basan en la diferencia entre las comisio- 
nes cofjradas y las pagadas, e incluyen todas aquellas que se cobran por la atención 
del seryicio financiero; como ser mantenimiento de cuentas corrientes,'envío de re- 
súmenes de cuenta, tarjetas, comisiones varias eh cajas de aliorro, cajas de seguridad, 
transporle de dinero, ensobramiento de sueldos y cualquier otro servicio vinculado a 
,Iá actividad. 

El rubro Gaslos de admínistración se compone fundanientalmente de remu- 
neraciqnes y cargas sociales, más los servicios administrativos conlratados para el 
desarróllo dc las actividades. 

Podemos ngregar como integrantes deslacados los servicios al personal, alqui- 
leres, publicidad y amortizaciones. 

Estos últimos conceptos no difieren tnayormente de los que se ufiiizan cn una 
empresa no financiera. 

Esle somero análisis que liemos realizado, tanto de los estados contables como 
del estado de resultados. incluye los datos de la totalidad de los participantes del sis- 
tema fitianciero argentino. ., 

. Es de interés resaltar que cada tipo de entidad presenta un cuadro de situacióu 
..ladicalrjiente dislinto, de acuerdo con la forma como encara el negocio y la escala de 
la operatoria. • j 

Pçnsemos en una entidad sin sueursales que atiende exclusivamente cuenfas de 
empresas de pr.mera linea. Seguramente se tratará de una estructura pequefia muy 
«pec.al.zada que moverá cifras muy grandes con un margen y un riesgo muy peque- 
no, pero que puede ser eficiente. < 

Este cuadro no lo podemos con.parar con el de otra entidad que posea doscientas 
sucursajes y cmco mil emplendos ya que, prácticamente, si bien están dentro de la 
rmsma espec.al.dad, son e.npresas diferentes que apuntan a una clietitela distinta. 

En esta última, nos vamos a encontrar cor. un ingreso importante por comisio- 
nes y por serv.c.os ya que seguramente tendrá una cantidad muy amplia de clientes; 
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asimisnio, su estructura administrativa será altaniente gravosa dado que debe cum- .. 
plir una serie de requisitos mfnimos para poder atender a todas las cuentas. 

Lo que ha surgido últimamente en la actividad financiera es una decisión de 
especialización en determinados mercados. 

I 

Por ejemplo, hoy en día en el mercado financiero argentino, estanios asistien- í 
do a una lucha para ver qué entidad posee más sucursales y brinda mejores servjcios. 

Se realizan mejoras edilicias, se incorporan nuevas tecnologías y mayor cantidad de ’ 
cajeros automáticos, etcétera. 

Sin embargo, determinadas entidades ulilizan la polflica inversa; compiten por 
nichos de mercado distintos y atacan otra franjA de consumidores. 

Dependiendo de qué tipo de empresa fmanciera hablemos, diferenles van a ser ;! 3 
sus estados contables, ' 1 


6. REGULACIONES ESPECIALES QUE DEBEN 
CUMPLIR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 




Hasia aquí hemos visto una parte del negocio financiero, es decir, çómo surge 
su función de intermediación, su estrucíura contable y sus estados de resultados. 'A$: 

E! punto que nos corresponde analìzar ahora se refière al riesgo y las reguía^' > 
ciones que imponen las autoridades de control para proteger los recursos de !a í, 
comunidad, ■' ■. x- 

Como ya se dijo. las instituciones financieras captan fondos del público y existe ' 
obviamente el riesgo de que por un mal manejo no puédan reimegrarlos. 

La pregunta que deberíamos hacernos es quién defiende a los ahorristas y cnmp, " 

El organismo encargado del control, en la Argeniina, el BCRA, exige a |asìt3| 
entjdades para poder funcionar una serie de requisitòs con respecio a sus capitales 
mínimos, endeudamiento, liquidez, etcétera. 

. ' / ’m 

Las empresas financieras poseen un alio grado de leverage finfanbiero, unà si-tA 
luación de endeudamienio a corto plazo importante y una gran proporción de activos' 
financieros. 

La administración de estos elementos de manera correcta va a llevar al éxito o,.çff 
en caso contrario, al fracaso. ' , , , 

Las regulaciones principales que estahlece el BCRA pueden ser definidas como: V; 
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6,1. REGULACIONES CREDITICIAS 

Como gran parie de los activos de las eniidades financieras son crédiios a sus 
clientes, el BCRA exige, primeramenie, que cada uno de ésios lengn su legajó 
crediticio. 

Dentro del mismo debe estar incluida toda la informacidn legal referente a la 
empresa, estados contables acmalizados, siiuaciòn imposiijva y previsional, dòialles 
de ventas y deudas, flujos de tòndos presupuestados y proyectos de inversión en los 
cunles se van a aplicar los fondos recibidos. 

Por lo tanto, ames de otorgarse la financiación, se debe analizar e) riesgo cre- 
diticio de cada cliente, sus relaciones de endeudamiento, liquidez, solvencia y los 
estados de resultados. 

De no encuadrar dentro de los parámelros esiablecidos, la eniidad no puede li- 
quidar la operación. 

De querei; hacerlo, deberá previsionar el importe de dicha financiación con cargo 
à resultados. Lo mismo sucederá cuando un cliente deje de pagar o se atvase en el 
servicio de las deudas. 

Todo deterioro de la çartera de créditos de una entidad finançiera, obligará a ésta 
a previsionar un porcentaje o la totalidad de la misma. 

Las normas son severas y los incumplimientos afectan necesmiamènte el csia- 
do de resultados. 


- 6.2. CAPITALES MINIMOS 

Las emidades deben lener un patrimonio míninio para poder operar. Si no lo. 
gran constituirlo, necesitan ingresai en un plan de encuadramiento, y de no poder 
satisfacerlo, serán desplazadas gradualmente del sistema. 

Este punio debe sumarse al ailierior, yu que una cartera crediiicia de mal cum- 
pìimiento hace deteriorar los resuliados, con la consiguiente pérdida de patrimohio 
'y la posierior dificultad para alinearse deniro de los capitales mfnimos exigidos. 

‘f ' Esia políiica ha llevado a la realización de muchas operacíones de fusión en el' 
:; 'jistema fmanciero argenlino. 

V' Las eniidades más grandes van absorbiendo a las pequefias que no pueden cum- 
•;pjir con los capitales mínimos nec'esarios para operar. 

También es oportuno sefialai que esias entidades pequenas, para lograr obtener 
. un aumento de la remabilidad, asumen más riesgos de cartera, lo que las obliga n 
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previsionar cilras superiores. Finalmenie a mayorcs riesgos asumidos, rnayor será íi^ 
cxigencia de capital. * 




6,3. LIQUIDEZ 

Como ya Tue mencionado, la liquidez es uno de los pUntos básicos para el fun- 
Cionanuento del sistema. . ; 

de Iiquidez” ' aS e " ,ÌdadeS dcben Cum P lircon !° se denomina "reqúisitos mínimos 

Esto se rclaciona con la proliibición que lienen de prestar la totalidad de los 
depositos. Una parte de ellos debe ser guardada en concepto de reserva o encaje para : 
afrontar retiros mesperados o crisis del sector. - 

Diariamente se tiené que mantener una posición de liquidez equilibradâ, con una 
exigencia aprox.mada equivalente ál 20 % de los depósitos. Este porcentaje puede 
variar o ser d.ferenc.al parn cada tipo de depósilo y su fijación queda a criterio del 
oCRA, quien puede modificarlo en cualquier mohiento. 

Mensualmentc las entidades presentan un informe de cómo han mantenido guar- : 
dados esos fofdos, y a su vez t.enen limitaciones muy estrictas para su inversión. 

lwr . r taCn ' 1 Ìdad qU f no cum P lc recibc sanciones monetarias sevcras y hasta puede^ 

perder la aulonzación para seguir funcionando. 

n-ntp h! aU,0r . ÌdadCS dC COn ' rol COnsis,e en ,en6r un monitoreo perma/ 

nente de la s.tuación de hqu.dez de cada caso en particular, ya que un problema en' 

csté tema muestra una deb.lidad importante, y el incumplimiento de estos réquis.ìos' 
es un sfntoma tndudable de problemas futuros. 


6,4. ENDEUDAMIENTO 


pa,.inS^ t Sa^r aSUmÌr '’ ““ ^ ^ ^ 8 

einn n H L n í 7 80 ' 30 ' 01 ' es n0 P«=rmitir!es tomar más depósitos que los rcla-• 
o < dos con el capital aportado por sus acciônistas. 

al ende,!r° nl0 , de eS '° S dcp6s ' t0S Ca P ,adoá P or cad a insti.ución financiera equivale 
a endeudam.cn, o que toma una cmpresa comercial; por lo tanto, lo que hace el BCRA 
es poner un límile a ese endeudamiento. ’ ■ '•. 

Si una entidad quiere captar más depósitos, dcbe incrementar su capital. 


■í 


CAP. 9 - DECISIONES FINANCIEPAS EN CONTEXTOS ESPECIALES 


503 


- 1 - 

>t i ■ 1. ■< ; ’-j ’• 

’■ Estas cuatro regulaciôneS conforman el tablero báSico de còntrol que utiliza el 
BCRA.I ■ 

Debémos recordar que lo que está en juego son los ahorros de la comunidad. 
por lo tanto, ante cualquier falencia de! sistema financiero, una parte de la sociedad 
çorre el. riesgo de perderlos. "“,•.•■■'..< 

~i Por este motivo exisle en la Argentina y eri la mayoría de los pafses Un régi- 
men de'garantía de los depósitòs, con el objeto de defender al pequefïo irìversor que 
no está en condiciones de interpretar la información cOntablc y FmariCiera que le pro- 
porciona cada entidad, o que publica el BCRA. 

Los grandes ahorristas no están cubiertos por este régimen, motivo por el cual 
sfe torna fundamental para ellos poder analizar los estados contables que sumínistra 
cada institución. 


}• ' 


7. INDICADORES DE GF.STION 


Analizarcmos aliora una serie de indicádores que nos permitirán evaluar cómo 
« el de arrollo de la gestión de unaempresa financiera. 

Hastá ahora se han visto, en capftulos anteriores, los indicadores tradicionales 
que se i tilizan para calificâr o analizar la ges.tidn en una empresa comercial. 

Estos líltimos, para poder ser utilizados en la actividad financiera, deben sufrir 
cjeterminados cambios producto de lo especíFico del negocio en sf. 

Esjdecir, vamos a usar los mismos instrumentos ya coriocidos, pero aplicados 
à otra eipecialidad. 

I Desarrollarcmos 5 categorías de indicadores: 

i.i Capital. 

' 2. Àctivos. 

.j 3. ; EF.ciencia. 

4. t Reritabilidad. 

5. Tasas. —_ 

Esta batería es la que utiliza el BCRA para controlar a las entidades y es acep- 
tada y rqconocida en ei ámbito internacional. 

Pa a poder comprender estos conceptos. primero debemos definir la forma cn 
que el BCRA exige caliFicar la cartera crediticia. 
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Cada entidad debe oiorgarle una calificaçión o nota a |os çréditos que ha çon- 
cedido a sirs clientes, con respecto al grado de cumplimienlo en el pago. 

Esta clasifícación recibe el nombre de "estado de situación de deudores". 

Las dif'çrentes situaçiones de los préstamos pueden ser: 

t ,t 

Sltuación 1: En sltnación normal 

El clienle atiende sus compromisos, liene capacidàd de pago y es puntuaíen su 
cumplimiento. 

Cuando se trata de cràditos de consumo o vivienda se considera normal un atra- 
so no superior a 31 días. 

Esta categoría de créditos de consumo o vivienda abarca iodas aquejlas opera- 
ciones pequenas que no superen un detei-minado monto. A la fecha el valor límiie que - 
se utiliza es de U$S 200.000. 

Es decir queToda deuda inferior a esa cifra se considera integrante de una çar,T 
tera de consumo o pequena, a la cual se le exigen menos requisitos; y a las que su- 

peran dicha cifra se las llama “cartera comercial". _. 

Situacîón 2: Çon riesgo potencial 

E1 cliente puede alepder sus compromisos, pero sus flujos de caja tienden a 
deteriorarse. Puede presentar atrasos reducidos y oçasionales. 

Si se tratara de una cartera de consunio y vivienda, esta categorfa sç llamâ " 
"cumplimiento inadecnado" y abarca todas aquellas deudas qua sufran atrasos ma," ;; 
yores a 31 días y menores a 90. > 


Situación 3: Con problemas ■ 

•’ A -.rí* 

El cliente no puede aiender puniualmente sus cornpromisos. El flujo de çaja '' 
sigue deteriorándose y cuenta con refinançiaciònes reiteradas de capital, aiín cuando 
abona los intereses. 

' .. . 

Este concepto llevado a una cartera de consumo se llama ‘cumplimiento de, 
fioiente" y abarca todas aquellas operaciones que incurran en atrasos mayores a 90 
dfas e inferiores a 180. 
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Situación 4: Con alto riesgo de insolvencia 


Es improbable que el cliente pueda çumplir con sus compromisos. Tiene un allo 
nivel de endeudamienio. Ha recibido refinanciaciones de capiial e intereses y se le 
han realizado quitas en sus deudas. 

Esta categoría dentro de |a cartera de consumo y yivienda se denoinina "de 
dilícil recuperación" y aharca las operaciones con airasos mayores a ISOdías y hasia 
un afio. 

Situación 5: Irrecuperable 

El cliente se considera incobrable. Existe una suspensión de los pagos, quiebra 
decretada o pedido de su propia quiebra. 

En esta eategoría se clasifican aquellos créditos de consumo y vivienda con 
atrasos superiores a un aho. 

Como se podrá observar, la autoridad de control es bastante exigente con la 
categorización de las deudas. 

Ahora-bien, de acuerdo con la situación de cada deudor, las emidades deben 
constituir una previsión por riesgo de ineobrabilidad, que puede ir desde un 5 % de 
ìa deuda hasta un 100 % de ella; dependiendo de las garantías con que se cuente para 
avalarla. 

Èn general, las garantías hipotecarias o prendarias perntiten reducir el poreen- 
taje a previsionar (aumenta la probabilidad de recupero), de allí que las entidades 
• traten de inducir a sus clientes a formalizarlas, con el fin de atenuar el riesgo de co- 
bro y por ende las previsiones a crear. 

Recuérdese lo mencionado al princípio del capítulo con respecio a las exigen- 
çias de capitales mínimos, y cómo afecta a éstas la constitución de una previsiòn por 
riesgo de incobrabilidad. 

En síntesis, el objetivo de cada entidad es tener una mejor calidad de cartera, 
bien garantizada, para así efectuor la menor cantidad de previsiones posibles y encuà- 
drarse dentro de los requisitos dei BCRA, pero respetando las relaciones de rentabi- 
lidad esperada versits riesgo percibido que asume cada una. 

Visio lo anterior, podemos ingresar directamènte en las categorías de indicadores, 
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1. Indicndores de copilal '. 

1,1 Indicador de nesgo de canera. flusca medir el riesgo crediticio en compa- 
ración con el patrimonio de cada emidad. 

El fndice incorpora en e.l numerador las financiaciones que van de la situa- 
cion 2 a 5 inclusive. lomadas las que lieneu garantías preferidas (liipote- 
carias, prendarias etc.) al 50 % de su valor, menos las previsiones consti- 
luidas, y en el denominador el patrimonio neto de cada cntidad. ' ■ 

Es decir. comparamos la cartera en situación irregular, menos sus respec-- 
tivas previsiones, con respecto al patrimonio neto de la entidad. ' ‘‘L 

1,2. Si quistéramos crear un indicador más restringido podríamos tomar en el V 
numerador a partir solamente de la situación 3, en vez de la 2, con lo Cual fl 
medmios la cartera en peor estado con respecto al patrimonío neto. f 

2. Iitdicadores de activos „ > 

2.1. Podemos medir también el grado de inmovilización del palrimonio. Para ' 

ello comparamos los activos inmovilizados (Bienes de uso + Bienes diver- ' * 
sos + Bienes intangibles) cOn el Patrimonio neto. ‘ Vv?! 

2.2. Otra alternativa es obse. var la incobrabilidad potenciál de nuestra cartera/ í 
comparando los mismos conceptos utilizados en el índice 1 , 1 , perd en lu- ■/' 
gar de tomar en eí denominador el Patrimonio nelo, utilizamos en este caso V : 
el total de financiaciones otorgadas. ; 

Este fndice nos permite visualizar la calidad de las rmanciaciones. . ;’î 

2.3. Serfa posible también ver la situación de nuestra cartera vencida, vinculan- : ’■ ; 
d° esla ult,,,la ' ne,a de prsvisiones, al total de las financiaciones otorgadas.: , *i 

2.4. Olro indicado, muy utilizado es el qt.e mide la relación entre las previsio, î 
nes constituidas y el tolal de la cartera en situación irregular (optando por ;; 
constderar desde la situacióii 2 a la 5 o de la 3 a la 5 ). 

2.5. Una alternativa diferente puede ser medir el grado de concentración de - > 
nuestros deudores que consis.e en comparar qué porcentaje representan los ' 

10 pnncipales deudorès respecto del (otal de las flnanciaciones otorgadas. J 

Estamos en condtciones de extender este inismo cálculo al grado de con- 
Centracion de los primeros 50 deudores, con respecto al totaí de las finan- ■' 

. . ciaciones. 
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. Ind cadores de efíciencia 

3.1. Margen financiero nelo/gastos de administración. Incluye en el numerador: 
los ingresos financieros netos más los ingresos por servicios netos, tnenos 
los cargos por incobrabilidad; comparados con el total de gastos de admi- 
nistración. 

i ... .... 

3.2. Gastos de adminislración/ingresos netos por servicios. Mide el grado de 
| absorción de.los gastos que proveen los ingresos netos por servicios. 

3.3. Gaslos de administración/activos. Nos tnuestra la importancia relaliva de 
los gastos. 

- 3,4. Aclivos/cantidad de sucursales. 

'3j,5. Gastos de admiiiistración/cantidad de personat. 

3.6. Gastos en remuneraciones/cantidad de persçnal. 

3.7. Depósitos/cantidad de sucursales. 

3.8. Depósitos/canlidad de personal. 

. Ihdicadores de rentabilídad , ' 

En este campo se utilizan los dos indicadores tradicionales, a saber: 

4,1. ROE, que mide la sumatoria de los resuitados mensuales de los últimos 
ì doce meses / promedio del patrimonio neto de los últimos doce meses re- 
| zagados en un perfodo. 

4;2. ROA, que compara la sumatoria de los resultados niénsUales de los úitimos 
t . doce meses / promedio del activo de los últimos doce meses rezagados en 
un período. 

En síntesis, estamos evaluando los resullados obtenidos con relación al pa- 
trimonio promedio o a los activos promedio. 

. Indijradores de tasas 

E objetivo de eslas scries es determinar las tasas activas y pasivas proinedio 
e cadd entidad. 

5 I. Tasa activa promedio. Compara el total de intereses cobrados en un mes por 
los préstamos en moneda nacional, con el promedio de préstamos en mo- 
neda nacional del mes respectivo. 

Se puede utilizar el mismo indicador tomando en cuenta las operaciones en 
: moneda extranjcra. —— 1 


o 

o 
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5.2. Tasa pasiva promedio. Conipara los imereses pagados en un mes por de- 
pósiios en inoneda nacional con el promcdio de los depósitos en moneda 
nacional de ese perfodo. 

También lo podemos realizar solamenie con las operaciones en moneda ex- 
(ranjera. 

5.3. Tasa promedio de operaciones interfinancieras lomadas. Mide el costo de 
financiación de los présiamos recibidos por cada emidad, provenientes úni- 
camente de operaciones con otras entidades financieras. 

Compara el total de |os intereses pagados en el mes con el promedio de las 
financiaciones tomadas. 


8. DECISIONES DE ADMINISTRACION 
DE ACTIVOS Y PASIVOS 

Aquellas personas que manejan una entidad financiera toman a diario decisior 
nes con respecio a sus activos y pasivos, limitados por las normas que fija la auiori- 
dad de control y por las regulaciones mínimas intemas de cada organización. 

Los riesgos a asumir van a depender de la direccióh de cada una de ellas, de la 
forma de ver el negoçio y de la necesidad de adecuarse a las normas. 

Hisióricamenie, el enfoque ha ido evolucionando. En la década del '50, lo más 
imporiame consisiía en lener un buen manejo de la cariera âctiva ya que era posible 
obiener camidades ímponames de fondós a tasas muy bajas, con lo cual, el énfasis 
debía ponerse en la administración del crédiio. Habfa que encomrar el tomador de 
fondos y en general, los colocadores recibían rendimientos negativos en términos ý 
reales. 

Con el correr del liempo, se produjo un aumento en la demanda de créditos, en -i- 
çonsecuencia, se tuvo qiie poner atención en el manejo de ias operaciones pááivas;; '- 
es decir, los depôsiios. 

Las enlidades còmènzaron a gesiar políiicas más actîvas en la çaptaçión de dir ; ' 
nero y asimismo la administración de los recursos tendió a ser cada vez más jmpOr ; i 
lante y profesionalizada; ya que de lo contrario no se potlía garantizar un nivel dé.;’ 
remabilidad. ’ 

Durame los anos '70 y '80, básicameme, los adminisiradores fmançieros çomen- 
zaron a presiar aiención no solameme a la captación de depósiios y al otorgamienio ' 
de créditos, sino que tuvieron que opiimizar el manejo de caja, y fueron çreando ins- ,f 
irumenfos más sofisticados lanio para teniar a los poienciales colocadores de fondos 
como para conirolar los riesgos. 
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Se inicio en esia época un mercado ii'nporianie de producios derivados (los que 
conocemos como swaps, opciones. fuiuros. foiwatrls. eic.) que lendieron a la espe- 
cialización del secior financiero. 


Principalmenie en Latinoaménea debido a las gigamescas lasas de inflaciòn y 
a la inesiabilidad que se produjo en la mayoría de los países en las décadas del '80 y 
'90, la aciividad financiera pasó a ser muy riesgosa. Práciicamenie desapareció cl 
crédiio al secior pnvado, en algunos casos, y el grado de incertidumbre y lás alias 
lasas nominales de inlerés hacfan inviable cualquier proyecio de inversión. 

A finales de los '90. las poliìicas de esiabilización han permiiido el desarrollo 
de sisiemas financieros más modernos, con menos barreras de ingreso y una adapta- 
ción progresiva a las nòrmas iniernacionales, 

Hoy en día el problema no sólo pasa por adminisirar aciivos y pasivos, sino que 
se debe manejar la liquidez, las coberiuras de riesgo, ]os análisis profesionaleS de 
çariera, el control de gasios y un seguimiento de la eçonomía internacional. 

El avance lecnologico ha heclio que los mercados esién glohalizados y las de-. 
cisiones tengan relevancia no sólo en el ámbiio de cada pafs.. 


9. DECISIONES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO 
EN ENTIDADES FINANCIERAS 

Una pregunia que solemos hacernos es de qué fonna se ioman, las decisiones 
de inversión y financiamiento en una entidad financiera. 

Para ello deberïios distinguir entre lo que llamamos "decisiones láciicas" y "de- 
Í.íisiones estratégicas’’. 

Entendemos por decisiones tácticas, aquelias que se toman para el cono plazo, 
para ir superando el día a día. Esias están inmersas en una políiica global que responde 
•‘■al posicionamiemo estraiégico de la ehtidad. 

En forma penoanenre, la gerencia financiera debe determinar de qué manera va 
a financiar sus aciivos, y cuál es la mejor forma de ■‘annar" esa cartera de aciivos 

Las decisiones que hemos llamado “lácticas" abarcan el corto plazo y se van 
> adaptando a las distintas situaciones de los mercados, esio signiflca que se acompa- 
han las tendencias. 

Las decisiones esuatégicas abarcan el mediano y largo plazo, y defiuen pplífi 
. cas respecio de monedas, plazos y mercados en los cuales se va a actuar. 

, i.Cuáles son las decisiones que debemos lomar? 
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9,1. POLITICAS DE INVÉR5ION EN ACTIVOS 

Una porcióri de nuestra liquidez debe ser reservada en disponibilidades y títu-' 
los públicos de corto plazo, como resguardo ante una situación de crisis. 

Una parte de nuestra inversión en tftulos puede ser aplicada a emisiones dc vida 
promedio más prolongada, con el fin de obtener un rnayor rendimiento. 

Una vez qUe hemos asegurado nueslrá situación de liquidez, tendremos qUè- 
decidir en qué tipo de préstamos ulilizaremos nuestros fondos. 

Tenemos que considerar que mientras más amplio sea el plazo de iiuestròs cré- 
ditos, mayor dcberá ser el rendimiento pretendido, debido a la mayor exposición a 
problemas de inestabilidad de tasas y de liquidez-. 

El negocio financiero consiste en esta etapa en arbitrar tasas y plazos, es decir, 
crear un descalce êntre piazos de vigéncia dc nuestros pasivos con'respecto a nues- 
tros activos y asumir consecuentemente ese riesgo. 

Dentro de nuestros clientes tendremos que elegir entrc e! sector público y el 
séGtor privado, definiéndo qué porcentaje de niiestros activos será prestado a cada uno 
de ellos. 

Podcmps, pof ejemplo, definir que nuestra empresa no asignará fondos al sec- 
tor piíblico (municipnlidadcs, provincias o empresas estatales), o a la inversa, elegi- ’ 
remos a esté seetor como nuestro objetivp de mercado. 

Una vez tomada esta decisión, procederemos a seieccionar el tipo de préstamo 
a otorgar, ya sea áutocancelable (facturas, documentos o cheques de pago difèrido), 

de cofto plazo o créditos amortizables a mediano plazo. 

Podemos también dedicarnos a financiar proyectos de inversión de largo plazò 
como ser plaiitas industriales, autopistas, centrales eléctricas, gasoductos, etc. 

La decisiòn estratégica, en este caso, pasará por saber qué negocios nos inte- 
resan y lucgo emplear las llerramientas necesarias para llegar a realizarlos. 

Si no queremos ubicar todos nuestros recursos en préstamos a los sectofes pri- • 
vado o público, podemos asignar una parte de ellos al sector financicro. 

Esto significa prestarlos a otra entidad linanciera, para que ésta a su vez los 
utilice en su operatoria. 

Este mercado es el que se conoce como el de préstamos interfinancieros o call 
nioiiey. • - 

La aplicación de fondos en el sistema financiero argentino está distribuida 
apioximadamente de la siguiente forma: 
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. | ' " ■ _ . ; 

l|n 10 % de los recursos prestables se mantiene como disponibilidades. 

' ‘I - 1 . 

' ; 'Un 15 %, en inversiones en tftulos públicoS. 

El 75 % restante en préstamos; de los cuales el 11 % está dirigido al sector 
públicp, el 6 % al sector financiero, y el 83 % al seclor privado. j 

i I ■_ 

9,2. POLITICAS DE FINANCIAMIENTO, 

iv i ■ • ' 

/■;■■:.. Lja pregunta que nos corresponde realizar aliora es dónde vamos a obtener los 
récursqs para financiar ia cartera de activos. 

La priinera decisión es la de financiarse con capital propio o ajeno. 

Se define como capital propio al diiiero que los accionistas han puesto en el 
negocio (responsabilidad patrimonial computable), y como capital ajeno a todas las 
deudasicontrafdas’ con terceros. 

Sj nos financiamos con capital de terceros, tenemos cotno alternativa principal 
lacaptçción de depdsitos del público que pueden ser a corto, mediano o largo plazo. 

TÍambién éstá como contrapartida, la posibilidad de financiarse a muy corto 
,’plazo én el mercado intèrfinanciero. 

S se apuntara a un financìamiento a mediano plazo sè podría optar por la emi- 
sión de obiigacienes negociables, que podríamós definir como emisioiles de deuda a 
^sèr colecada entre el público o inversores institucionales. 

, i : • E^tás obligaciones negociables se Utilizan generalmente para el otorgamiento 
de líness de crédito a mediano plazo, como, por ejemplo, hipotecas sobre inmuebles 
opféncas sobre aulomolorés. " 

Qlra alternativa muy utilizada es la financiación vfa bancos del exterior, lo que 
se conc|ce como Ifneas de crédito con el exterior, que se. toman a tasas bajas y luego 
: se reco ocan en el pafs con una.diferencia pOrcentual de puntos, que es lo que defi- 
nimos Como iprecid. . 

PSra darnos una idea de la situaòión actual en el mercado argentino podemos 
observgr que un muy alto porcentaje de los activos de las entidades se financian con 
fondos de terccros, ya que se apliea el esquenia de leverage financiero definido con 
ahteriofidad (caps. 5 y <5). 

Dpntro del financiamiento con fondos de terceros, los depósitos representan 
apfoxirnadamente el 83 % del total, las Ifneas de crédito del exterior un 10 % y las 
òbligac ones negociables el 7 % restante. . 

- - - ' * ' . •’ .... 

Las cifras presentadas nos muestran a grandes rasgos córno se financia y cómo 
invierteMos fondos el sistema financiero. 
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DECISIONES FINANCIERAS EN LAS ENTIDADES FINANCIEÍÌAS 


Las decisiones (áciicas se toman diariameme en relación con la adminisiración 
de liquidez y a la ìnversión de los excesos lemporanos, o la financiación de las nç- 
cesidades de fondos para cumplir con los requisiios (écnicos que exige el BCRA. 

10. VALUACION DE ENTIDADES FINANCIERAS 

Para finalizar. debemos decir dos palabras acerca del (ema de valuación. 

Con ar.ierioridad se ha esiudiado cómo calcular el valor de empresas comerciales. 

Las insiiiuciones financieras lienen un proceso de valuación muy específico, 
peio que, en el fondo, no difiere demasiado del de ûna empresa comercial. 

Si nos basamos èn lo que ha sucedido en los últimos afios en el mercado argen- L 
iino y en el Latinoamericano, nos vamos a encomrar con los siguienies elememos:' •*! 

Una primera aliernaii va pasa por lomar en cuenta el valor de libros. es decir que V 
una eniidad vale la diferencia enire su Aciivo y su Pasivo. ì 

Aquí nos hallamos enfremados con un segundo problema: cómo saber si están * 
bien valuados los aciivos y pasivos. 

Sj recordamos nuesiro análisis inicial de un esiado comable de una entidad fi- 
nanciera. vamos a ver que el rubro más imporiante demro de su Aciivo es la cariera: 3 
crediiicia. La calidad de ésta nos hará cambiar de manera fundamenial el précio dé{Ç: 
nuestr^ empresa. 

* • 

Lo que se busca es saber si se podrá recuperar el valor de libros de los crédi v! 
tos neios de previsiones. De no ser así, corresponderá realizar más previsiones por 
riesgo de incobrabilidad, las que harán disminuir el Aciivo y por ende del Pairimû- ï8f 
nio neio. ■ >t< | 

El resio de los rubros del Acrivo es de fácil medición; salvo los inmuebles ýìos i : * 
bienes diversos, que si bien pueden esiar çoniabilizados a un valor superiòr aì de S 
realízación, en general no son relevames dentro de la esiruciura patrinionial, f 

Este rubro es imporiante cuando se vende alguna emidad con un alio grado de'|? 
inmovilización de activos, es decir, que ésios representen un porceniaje ímportanielîi 
del Patrimonio neto. 
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Los pasivos generalmente no preseman problemas, ya que son moneiariameri-% 
ie slm P<es de valuar. La mayor pane de ellos poseen cláusulas financieras para su % 
medición. , 

Si nos basamos en este indicador del valor libros, lo más adecuado serra adop- í.j* 
lar un valor de libros depurado”, es decir, considerando los ajustes mencionados. 


Si lomamos corno ejemplo las úliimas iransacciones vealizadas o las coiizucio- 
oes bursáiiles, nos vamos a enconirar con que: 

a) en las operaciones concenadas recieniemenie en la Argentina, por los ban- 
cos que posefan buena cariera, se ha llegado a pagar hasia dos veces el 
. Pairimonio neio según libros; 

b| se ha pagado una vez el Patrimonio neio, o menos, por )os bancos con di- 
ficuliades; o una cartera de cumplimiemo nnormal sín previsionar correc- 
lamenie. 

De las coiizaciones bursátiles surgen esios mismos elememos. £1 mercado pre- 
mia q casiiga el valor libros de cada eniidad; esio significa que existen algunas cuyo 
valor de mcrcado supera en un 50 % o más su valor libros y otras que coiizan a un 
70 u 80 % de este úhimo. 

Si nos preguntamos qué oiros componentes se valúan, podemos mencionar la 
calidad poiencial de la clientela, la ubicación de las sucursales, la lecnología que uii- 
liza cada çmidad (que puede tçner un valor llave intporianie), )a cniegóría de su or- 
lanización y e| nivel profesional de sus gerentes, la localización regional y la còm- 
plementación poiencial con la eniidad adquirente. 

A la suma de estos elememos se puede agregar, por ejemplo, el nombre, o marca 
tcgisirada, que liene un valor mtangible y normalmeme no esiá contahilizado y el 
poiencial incrememo de negocios que se puede realizar por efecto de la capimliza- 
çión de la emidad adquirida. 

: a esios aspectos se les debe sumar la imporiancia esiratégica que pudiera sig- 

nificar para el comprador ingresar en el país o en la rçgión. Hoy en día se está vivien- 
do en Latinoaméiica un desembarco de empresas exiranjeras que se muèstran ihlè- 
resadas en ingresar a los sisiemas financieros de la zona, por motivos esiraiégicos y 
por las perspeciivas de desarrollo de los mismûs. ... 

En resumen y para conçluir, podemos decir quç un buen indicador para saher 
Çuánio vale una eniidad es el valor de libros ajusiado, mullipljcado por un ctíeficième 
: :qiie va a ser disiinto para cada una de ellas, en cada momenio y en cada país. ! 

'-j ' Una inieresanie base de reférencia consisie en seguir las i'lliimas operaciones 
' çonceriadas en los mercados, analizar las pariicularidades de cllas y fundame.iialménte 
3 si exisie la posibilidad de apcriura de nuevas eniidades, o se esiá operando en çon- 
’ tfcxtos con barreras de ingrcso. 

: Otro elemento que se uiihza generalmeme es comparar el costo de desarrollar 

jVuría empresa desde el comienzo o comprar una en funcionamiento y adapiarla al pro- 
;-ýecio deseado. 
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11. ANEXO ESTADISTICO 

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO 


1. Indlcadop's de capilal en % 


1.1. Riesgo de carleia sobre palrimonio 

1.2. Riesgo reslringido sobre palrimonio 


2. Indiçadores de activos en % 

2.1- Inmovilización sohre palrimonio 

2.2. Incobtabilidad polencial 

2.3. Cgrlera vencida 

2.4. Previsiones sobre cartera irregular 

2.5. Concenlraciín 10 primeros deudores 

2.6. Concenlrar ión 50 primeros deudores 

2.7. Carlera irrcgular sobre linanciaciones 


3. Indicadores de eliciencia en % 


3.1. Margen linanciero/gâslos adm. 

3.2. Gaslos adm /ingresos por servicios 

3.3. Gaslos adm /âclivos 

3.4. Aclivos/sucursales (en millones de USS) 

3.5. Gaslos adm /personal (en miles de U$S) 

3.6. Pemuneradones/personal (en miles) 

3.7. Dèpósilos/sucursales (en millónes) 

3.8. Depósilos/personal (en miles) 

4. Indicadores de renlabilidâd en % 

.4.1. ROE 
4,2. ROA 


100.81 

200,66 

0,53 

26,69 

5,37 

2,70 

13,49 

514,46 


Eslado de siluación de deudores en % 


Siluación normal 
Con riesgo polencial 
Con problemas 
Con riesgo de insolvencia 
Irrecuperable 
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12. BIBLIOGRAFIA SUGERIDA 


Un texto interesante y simple para aproximarse al tema es: Moneda y Banca de 
Roger'|Le Rov Miller y Robert Puuinelli, Ed. McGraw-Hill, 1992. 

Hay capítulos muy recomendables, pero un poco más complejos, en Decisio- 
aes fmancieras, de Ricardo Pascale, 3ra. edición, Ediciones Macchi, Buenos Aires, 
1998. . 

í La fuente de los datos estadísticos, es la Información de enlidades financieras, 
que pujolica en forma mensual el BCRA, que puede ser adquirida directamenle en el 
niismo! Banco, Sarmiento 456, Capitaí Federal. ' 

•* También hay información disponible por Internet (www.bcra.gov.ar). 
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AdMÌNÌSTRACÌÓN fÌNANCÌERA 
d£ EMpRESAS dE fAMiLiA 



poR Custavo A. Herrero 







>• ' INTRODUCCION 

ỳt : • .. ' i 

'I' Federico Frischknecht definé como empresa "a un conjunto de medios apor- 
lados^por diversos parlicipantes para lograr sus fines" (')• Frischrnecht luego alega 
que, por ende, todo emprendimiento comercial, industrial, religioso, militar, ârttsti- 
éo, bènéfico, deportivo, político, académico, o de cualquier otra índole, que se orgu 
nìce en torno de medios con el objeto de lograr determinados ftneSi es susceptible de 
sér definido como etnpresa. 

s . Los medios a los que aiude Frischknecht son los recursos de que dispone la 
emprèsa, que se puedeit encuadrar en tres áreas: materiales (dinero. Ìnsumos y equi- 
pos), humanos (el pefsonal), y ticnicos (tecnologfa y procesos). 

} ' ' 

.Los participantes varfan según el tipo de empresa de la cual se trate. En térmi- 
Aos generaies, se deHne como participantes-a, todos aquellos que intervienén en el 
íccionar de la empresa: propietarios, gerentes, empleados, proVeedores, clientes. 
icreedores financieros,'agencias de regulación, etcétera. 

i, £n las sociedades que se rigen.por el sistema capitalista (y aun en aquellas 
donde predomina el pensamiento socialista moderno, denominado "la tercera vía", "la 
nueva izquierda” o "la nueva ola" [ 7 ]), la propiedad de las empresas comerciales (de- 
finiendo aquí como empresas comerciales también a aqueltas que sean industriales o 
de serivicios) es detentada pòr personas, que pueden ser de orden físico o jurídico. Es 


' . XI) F«iscHKNECHr. Feoebico. Empreias defamilia, canJUaa y paltllca, Editorial Docéncia, Bucnos 
Aires, 1995. pág. 15. 

(2) El doctimcnlo final dcl congrcso mundial de la Inlcrnacional SocialiSla reunido en Buenos Ai- 
res en junio de 1999. denominádo Cvnsensa tfe Buenns Aires. sosliene que "si bien la Internacional So- 
tialisln aprueba la cconomla de mercado. recliaca una sociedad de mercado”, admiticndo tácitamente el 
. principio dc propiedád privada y bregando por un inayor humanismo del sistema. La Nacidn, Buenos Aires. 
.37 de junio de 1999. pág. 14, 
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a ellas a quienes les cabe la responsabilidad de detìnir quiénes se ocuparán de con- 
ducire I emprendimiento en cuestión. 

Cuando la propiedad de |as empresas comerciales es detentada por un número 
reducido de personas, identificables con nombre y apellido. las sociedades se deno- 
minan cerradas, y cuando la tenencia accionaria está atomizada entre muchas perso- y 
nas, se denominan abiertas. , / 

Muchas empresas (tanto cerradas como abierias) llevan la cotizacíón de sus 
accioneS a mercados de valorej (Bolsa), lo que en la terminología inglesa las convierte 
en públicas. Las empresas piíblicas son, por definición, abienas, aunque muchas de * 
ellas continúan siendo contro|adas por un número reducido de personas. 

Con el advenimiento de sisiemas privados de pensión, el crecimiento de los 
fondos manejados por companías de seguros, y el avance tecnológico experimenta- í’ 
do por la informática y las comunicaciones, ha erecido enormemenie el flujo de fon- ' 
clos institucionales en los movimientos de las bolsas de valores de todo el mundo. La 
globalización de los negocios hace que las tránsacciones en acciones no reconozcan ... 
fronteras. Aludiendo a este fenómeno, Paul Kennedy, de la Universidad de Yale 
(EE.UU.), sostiene que "Los flujos diarios de moneda extranjera alcanzan el impor- 'Ì 
te de mil billones de dólares, y exceden con creces las sumas destinadas a la conipra * 
de bienes y servicios o a inversiones industriales en el extranjero. Por cierto, en las 
postrimerías de la década del '80, más del 90 % de estas transacciones en el merca- 
do inlernacional de monedas no guardaba relación con el comercio o con inversio- ! 
nes de capital" ( J ). . ... 

Este fenómeno le ha restado correspondencia dýecta a( interés del accionista dc 
una empresa con la conducción de la misma. La atomîzación de la propiedad de las 
tenençias accionarias y la distancia física e intelectual que a menudo separa al acciOjjíjí 
nista de la conducción del dfa a día de los negocios han llevado a que la voluntad de- vi’ 
los accionistas no siempre se vea plasmada en los objetivos del management de las.í® 
empresas. De ahí que los guníes del mundo de la administración de empresas hayan 
conienzado hace-algunos aiios a rescatar el rol de todos los panicipantes (stakehólii,M 
ders) de las empresas en la determinación de los fmes que ariiman a las mismas. “"áÉl 

■’ÌM 

■ -•• 4 « 

LAS EMPRESAS DE FAMILIA 

Las empresas cerradas que pertenecen a un número reducido de personas cuya 
identidad se asocia con determinados lazos familiares se denominan empresas de -TÌíJ 
familia. La inmensa mayoría de las empresas privadas que existen en el mundo lo son.^ïa 

_ ■ "ài 


l'ág. 51. 


(3) Kennedy. Paul, Príi>iinng/„i ihe Tivenry-First Century, Random House. Nucva Yort, 1993; 
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Según Carlos Kaplun, presidente del Centro de Empresas de Familia de la 
Argentina. existen más de un millón de empresas de familia en nuestro país, lo qne 
representa más del 75 % del total de nuestras unidades productivas privadas ('). 

James Lea sostiene que en los Estados Unidos de Noneamérica aproximada- 
mente el 90 % de todas las empresas están controladas por una familia, y generan inás 
del 50 % del PBI" ( 5 ). 

En térmrnos relativos al precimienco demográftco, cada vez es menor la deman- 
da de empleo de las grandes corporaciones. Según Kennedy. el 9o % del erectmien- 
,o poblacional del mundo en.re 1993 y 2025 tendrd lugar en los países en desarrollo 
donde “la fuerza laboral es de alrededor de 1.760 millones de personas, pero creceia 
a más de 3.100 millones en 2025, implicando la necesidad de 38 n 40 millones de 
nuevos empleos todos los aíïos" (“). 

Roqert Reich, secretario de Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica du- 
ra nte el primer gobierno del presidente Bill Clintom, y profesor de la Universidâd de 
Harvard sostiene que “las 500 corporaciones industriales americanas más grandes no 
han sumado pues.os de trabajo en EE.UU. en.re 1975 y 1990, y su pariicipae.ón en el 
tmpleo civil se redujo del 17 % a menos del 10 % en ese mismo per.odo” ( ) 

Esto transforma a las pequenas y medianas empresas (PyMEs), la mayoría de 
ellas empresas de familia, en un importante factor del crec.miento de la econom.a 
mundial y del bienestar de gran parte de la clase trabajadora. 

De hecho, las escuelas de Administracidn de Empresas de todo el mundo aboi- 
dan la ensenanza de esta materia basándose en la problemática de las grandes empre- 
sas. ignorando a menudo los desafíos que experiméntan los pequenos emprendimiem 
■>ios y la problemáiica propia de su adminisiración. La mayor pane de quienes cursa- 
?mos estudios terciarios en Administracidn imaginamos nuestro futuro vmculado al 
Jmundo de las grandes corporaciones y nos preparâmos para desarrolla.nos en ellas, 
fpero a la inmensa mayoría de nosotros nos toca actuar en empresas defanuha en mds 
|de un momento de nuestras caiTeras profesionales. 

>• No cabe duda, entonces, de la importancia que reviste para eI mundo, y para los 
prcfesionales de Adminis.ración, el alcanzar una mayor comprensión de la problema- 
tica de las empresas de familia. 


' ( 4) Ambi.o fioanciero. Buenos Ai.es. f» de ooviembre de 1995. ,>ág. 20. 

(5) Lêa. James W„ Ln suctsûin rlcl manageinenl en la tmpresa familiar. Edilû. ijl Gi am .o, Bue- 
>«os Aires. 1994, pág. 24. 

| (6) Kenhéoy. Pauu. '>/*. cii en noia (3). págs 24 a 27. 

(7) Reich. Uqbest B , Tht WarL .fNatums. Vimage Bootcs. Nueva Yort. 1992. pdg. 6 
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ADMINISTRACION FINANCIERA EN / V 

EMPRESAS DE FAMILIA 

La adminiitración financiera de las empresas de fanúlia suele pecar de lós.§| 
mismos vicios que arectan a la gabernabilidad de las mismas. De hecho, una parie 
de esla problemática encuentra su origen en la confusióii dé roles que a menudo se 
suscita en este tipo de empiesas. //■' 


j El empresario familiar tambjén suele soslayar criterios sanos en la remunéry- 
cióp de terceros que trabajan para él. Es cornún que en las enlpresas de familia se 
premie la lealtad personal más que la eficiencia operativa. Es asf como el empresa- 
' tio familiar tiende a rodearse de personas qUe aplauden su accionar aun cuando se 
equivoca, en vez de promocionar a qutenes mejor desempenan su trabajo, a inenudo 
cuestionando decisiones adoptadas por él. 


l.'LAS REMUNERACIONES Ì /v 

Un fenómeno muy común es la confusión entre los roles de accionista, direc-% 
toi y ejeculivo de las empresas defamilia. Esla confusión se traslada inmediatamen- . 1 
te a la administración financiera del negocio, en tanto y en cuanto afecta a la remu- ï 
neración de los propietarios, . ' _ j? 

En efecto, a muchós propietarios de empresas familiares les cuesta entender los 
dislinlos dercchos y atribuciones que les caben, segun el rol que les toca desempe-: 
fiar. En la medida en que no despliegue ningún otro rol, al occionista le cabe perci-" 
bir tngresos sólo por vfa de dividendos, y participa de la cónducción del ncgocio ì 
través de la designación de los directores. . . : 

Al director le cabe una remuneración módica, en fdnción de la frecuencia con . 
que se reúlin cl directorio, y participa de la conducción del negocio a través de la 
elecc.ón del presidente de la sociedad, y de sus gerenles, fijando los objetivos de largo 
plazo y monitoreando las polfticas diseiiadas para alcanzarlos. • •' . 

Al ejecutivo le corresponde percibir una retribución acorde con la remunerací'óiH 
de funciones equivalenles en otras empresas similares, y debc llevar a cabo en el día 
a dfa las tareas necesarias para la consecución de los objetivos fijados por el direc- ■ 
torio. Debe encuadrarse dentro de la estructura jerárquica de la empresa. No es in- 
usual que un accionista que se desempcne como ejecutivo deba reportar a un profe- 
sional que no participa de la propiedad del negocio, ni de su órgano de dirección. 

En la medida en que un individuo despliegue más de una función, su retribu- 
cion deberá ser acumulativa, pero es importante que se defina clarainente qué perci- 
be por cada rol que desempena. Si cesa en sUs funciones en alguno de csos roles. su 
retribucidn se deberá retrotraer en consecuencia. 

Estas recomendacioi.es son especialmcnte válidas cuando son varios los inte- 
grantes de las familias que se desempefian en las empresas. Una definición objetiva 
de las distmtas tarcas, y de la remúhcracidn que le cabe a cada una. disminuye nota- 
blemeiite la posibilidad de conflicto a la hora de dirimir la retribución de los fami- 
liares que intervienen en el negocio. 


2. EL MANEJO DE LOS FONDOS j , 

; ,Un vicio que se suele hacer presente en las empresas de familia es un trastro- 
camjento en el manejo de los recursos de la empresa. En momentos de necesidad, cl 
• cmpresario familiar suele poner sus bienes personales al servicio del negocio, ya sca 
jnyejctando fondos propios o avalando créditos con bienes que no pertenecen a l 
empresa. A la inversa, cuando la marclia de los negocios lo permite, el mismo indi- 
'vidijo suele retirar fondos de la companfa, sin una contrapartida que lo justifiquc. 

| Este manejo/nmifiar de los fondos de la empresa es muy desaconsejable, por 
vari^s razones. Por empezar, tiende a desalentar a los empleados de la firma a quie- 
;®es fe pretenda motivar, por cuanto los mismos perciben un manejo desprolijo dd 
fruta de sus esfuerzos. Además, complica enormemenle el seguimienlo del resulta- 
:do del negocio, y expone al individuo y a la empresa a serias consecuencias de o. 
den iscal. 

Aun cuando las circunstancias hagan aconsejable o permitan que se produzca 
una raslación de fondos entre la empresa y sd propietario, la misma se debe efectum 
pioli amente, y se debe registrar de manera que nó vulnere la exposición de los ir • 
sultatìos de la operación. • • ■•-■•• 

3. PLANIFJCACION FINANCIERA 

» .. : ’ • ■ ■ ' • • • V " . . 

j Una de las misiones fundamentales de la administración ftnancièra es la pla- 
niftcación de los fhijos defondos. En empresas organizadas, se cuenta con un pm- 
cediquento rutmario de presupuestación, que luego sirve para controlar la evolucinn 
d*l n p8 0C| 0- La proyección de fìujos de fondos es un ejercicio de enorme utilidad 
por quanlo obl.ga a prever las variables principales de todo negocio: despachos 
precios y cond.c.ones de venta, previsión de Incobrabilidad, costos variables, manu 
de obra, product.v.dad, estructura de gastos r.jos, costo financiero, inversiones dr 
tapital, etcélera. 

'El ejercicio requiere el aporte de.todas las áreas de la empresa, las que a me- 
nudo confrontan sus opiniones; liasta llegar a un consenso o hasta que la Conducción 
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<ie la companía <ome una decisión sobre las pautas que regirán al Plan. Represema 
una fuerza integradora de enorme valor para la cmpresa. 

En tmpresas defamilia, el propietario suele soslayar el esfuerzo que demanda 
la planificacióii, o se conforma con su propia estimación de lo que el futuro depara- 
rá al negocio, perdiendo la imporlante contribución que surge de un esfuerzo metó- 
dico de presupuestación, al que lodos los sectores contribuyan. 

No es inusual que el empresario familiar rehúya la elaboración de presupues- 
tos y su posterior seguimiento para evitar que la organización tome conoc.miento del 
mvel de utilidades que el negocio genera. En estos casos, también se mantienen en 

reserva los estados contables y los balances resultantes 

I 

N° cabe duda de que es prerrogativa del empresârio de familia guardar para sí' 
la información contable y financiera de su companía. Lo importante es que el empre- 
sario comprenda que esa práctica implica la pérdida de la significaiiva contribución 
que podrían realizar sus colaboradores al negocio. También es fundamental que el 
empresario entienda que esa práctica es habitualmente incompatible con toda ambi-' 
ción de crecimiento sostenido que el mismo pueda albergar. 


4. CONTROL . : 

De la mano de la planificación financiera marcha el control de la operacián. 
Los movimientos de caja presupuestados con buen grado deî detalle se prestan para 
analizar los desvíos producidos y sus causás. 


En las empresas de familia este ejercicio no suele cumplirse, lo que le resta 
capacidad a la conducción para introducir factores correctivos cuando se detectan 
causas recurrentes de desvíos. 

E1 control que sí se suele cumplir en las empresas de familia es el de la emir. 
sión de pagos. Habitualmente es e| propio propietario, o alguien que goza de su máxi- 
ma confianza, quien se ocupa de firmar personalmente todos los cheques que la em- 
presa emite. Esto constituye, sin duda, un atributo positivo de control, por cuanto 
despeja enormemenie la posibilidad de manejos fraudulentos, y le da al empresario 
de familia una vivencia muy directa de los pagos que se efectivizan, lo que le per- 
mite constatar el precio de lôs insumos, las erogaciones provenientes de seryicios 
(teléfono, gas, electricidad, etç.) y de otro tipo de gastos (mensajería, movilidad, 
honorarios. etc.). 


f 
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5. LAS INVERSIONES DE CAPITAL 

Una de las áreas más eríticas de la administración financjera de un negocio es 
la asignación de recursos a la inversión en bienes productivos, destinados al creci- 
miento futuro de la operación. 

El factor que más suele afectar el juicio del empresario familiar en este lema- 
cs el del ''cortoplacismo’'. El empvesario familiar suele lener un parámetro de inver- 
sión más breve, en el tiempo, que el del director de sociedades abiertas. Su visión del 
futuro también suele ser menos ainplia que la de aquél. Acostumbra a no percatarse 
de amenazas provenientes de avances tecnológicos que afectan a su indusiria, o aun 
tcuando las percibe, liende a pensar que las puede contrarresiar con mecanismos de 
manejo personal, dilatando inversiones o cambios, al punto que su ernpresa puede 
llegar a perder competiiividad en el tiempo. 

Para equilibrar esta falencia, es fundamenial esiablecer un mecanismo claro de 
aprobación de inversiones, basado en el aporle que las mismas le representan al ne- 
gocio. En ese proceso, es clave contar con la partieipación de quienes tienen la res- 
ponsabilidad de conducir la empresa cotidianamente, independieniemente de que 
formen parte o no del órgano de dirección de la companía o de que sean iniegrantes 
de la familia propietaria. 


6. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 


De la mano de una sana política de ìnversiones marcha un pròcediiniènto cla- 
ro de aprobación. Los métodos de valuadión de inversiones (tanto los aniiguos como 
'Jos más modemos) asignan importaqcia a la 'estnictitra de capital del negocio. DichO 
de otra manera, cuánto de los activos que perienecen a la empresa será financiado con 
capital propio, y cuánto con capital de terceros (i.e, deuda). 


•r 

-'r l- 


En los méiodos más modernos de valuaciOn esa decisiòn es más críiica, por 
f cuanto se basan en el descuento del tlujo de fondos futuro de la operación. El nvéto- 
Vdo hace que se deban proyeçtar los costos y los beneficios aportados por la nueva 
inversión, contemplando las consecuencias fiscales que los afectan, pnra luego apli- 
;• car una tasa de descuento con la cual se calcula el valor presente nero de la inver- 
(^sión en cuestión. 

Dicha tasa de descnenro debe reflejar el costo de capital del negocio, el que a 
su vez se basa en dos componentes: el costû asignado por los accionisias a sus pro- 
pios fondos (en empresas abìertas, normalmente se toma la reiribuciòn que el accio- 
rî nista puede percibir en el mercado por sus fondos, en condiciones similares de ries- 
go), y el cosio de la deuda (que a su ve 2 contempla el beneficio fiscal de poder des- 
conlar el servicio de iniereses de la ganancía imponible). 


c .’ 
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MoDlOUrtNi y MiLLF.R elaboraron. cn 195S. una lcorfa que eslnblecfa que la com- 
posiciiin dc la cMructUra de capital. enlre cnpital propio y dcuda, era indifercnie e» 
cl largo plazo (*) Con el correrde los anos. surgieron distintas corrientes de opinión. 
nlgunas de las cuales sostienen quc la (corfa no sicnipre funciona. dadas la globaji- 
zación de los negocios y la disparidad de la tasa dc inlerés ỳ dcl póder adquisilivo 
(no siempre el tipr> de cnmbio y |a inllación liacen que las tasas de inierés scan cqui-. 
valentes en todo el mundo —i.e. no siempre se cumplcn la interest rciie parity y ls 
piirchtising prnver paritý, fçnómeno que quicre rcllejar el lìig Mac lncles. tabla com- 
parativa del coslo dc una hamburguesa en distintas ciudndes dcl mundo. public.lda 
anuahliente por Tlie Economist de Londres—). 

Indepcndiciitcmentc dcl debate lécnico que se suscita en lorno de esta cuestión. 
no cabe duda de que el principio de buscar lá estructura dptiina dc capital conduce a 
una mayor compctitividad, y esc principio suelc estar ausente de la discusión ên las 
eniprestis ite familia. ' 


CONCLUSIONES 

Las empresas de fantilia eslán dçstinadas a compeiir con empresas abiertiu y 
G0 " olras <"ipresas cerradas que se manejan con criterios modernos de profesiona-. 
lidad. En tanto y en cuanto esto sea así, y en la medida cn que a los empresarios fa-. 
miliarcs les inlerese el bienestar del negocio a largo plazb, deberi preocuparse por 
^adoptai prncticas cmpresarias quç conduzcan a la pcrmancnte búsqueda de la com- • 
petili.yidiid: Esta búsqueda transita por todos los carrilcs dc la conducción de un ne- 
gbció. desde su estructura dc poder liasta írt gestión de cada uno de sus departamén- . 
tos funciònálcs. Este trabajo sólo lia pretendidò abordar algunos de los aspectos que 
haccn a Xa adminislración fmanciera, dentro de esa amplia gama de desafíos. ; 

Nucstra conclusión cs que las empresas defamilia que quieraii perdufar en * 
el tichipo debep administrnr los liiedios a su disposición con criterlos objêtivos : 
de profesionnlidad, conio todns las deniás empresas, independìeiitemente de que 
su propicdad esté concentrada eu una o varias faiuilias. 

El «Jcsarrollo del Irabnjo nos lia llevado a enfatizar los problemas que suelen 
nfectar a Ins empresas tlefamilia en sus distintas facetas. Eso no debeser intcrprela- ! 
do corao un juicio de valor hacia ese tipo de cmprendimientos. 


tS) Mon>oO«Ni. F. y Miller. M.H.. ■•Tlie Cost 0 r Ci.pi.nl. Corporntion Finnnce ond ll.e Theory of 
li.vestmcn.The Annrricn.i Econo.nic Revievv. vol. N* 3. Evanslon. IL. The A.nerican Economic 
Associalion. jnnio 1958. pígs. 261 a 297. 
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AdlVlÌNÌSTRACÌÓlN ÍÌNANCÌERA 
dE EMpRESAS MuItINACÌONaIeS 


poR DoiviÌNqo J. IYIessutì 
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I. INTRODUCCION 


Ça adrriinistración financiera de compafiías multinaciohales, en el marco de las 
fmanzps internacionales, lia sido urt campo de crecientê interés eti materia financie- 
ra en los últimos afios. Eslo es así como consecuenCia del crecimiento y expansión 
dê las jtempresas multinacionales, de la crecientè integración de los ntercados taiito 
financleros como de capitales nacionales, de uríâ creciente liquidez internacional que 
ha inipulsado tanto !a ihversión directa corno la inversión en portafòlio y, esencial- 
mentejcorno resultado del fenómenò que genéricamente denominamos globalización. 

Çomo resultado de ello, la literatura sobre el tema, en textos o artfculos, asf 
como a currícula universitaria dentro de programas de ecónomía o administracióri y 
nti sin lúmero de seminarios y cursôs dedican a este tópico una atención cada vez 
mayor •; • ■ . * ii; 

Çn las páginas que siguen intentaremos condensar aquellos aspectos que nos 
pareceji los más relevantes dentro de este campol A continuación presentamos bre- 
yemenje, por un lado, la organizacióii del contenido y, por el otró, el ángulo de 
tnfoque del mismo. 

A fin de abordar el tema que nos oèupa, nos pareeió neçesarip dividir el trata- 
mientadel tema en dos grandes partes: la primera es el punto II, El marca exterior, 
lanto desde el punto de vista de la Casa Matriz como desdé el punlo de vista de la 
subsidiaria de que se trata, y la segunda, que es el punto III, La ùdministración fman- 
ciera. Là primera se concentra en los aspectos macro de ese marco exterior o, de ótro 
modo, en el análisis de variabres típicas esenciales al manejo financiero de empre- 
sas mujtinacionales que varían de contexto a contexto (tasas de inlerés, tipò de cam- 
bio, costo de cobertura. tasas de inflación, etc,) haciendo énfasis en el comportamiento 
7 Ios fiujos de los mercados financieros internacionales. En cambio, en la segunda, 
mostranios aquellos aspectos micro.de maliejo de cada una de las unidades subsidia- 
rias o afiliadas que reportan a una casa matriz y que se refieren a la administración 
del capital de trabajo, en cada uno dé los pafses en donde la compafifa opera. a las 
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polítigas que se lìjen en relación a cómo se va a detemiinar el costo del capital en cada 
uno de los escenarios de actividad, en función de la necesidad de asignar actívos e 
inversiones entre una subsidiaria y el resto de las subsidiarias y/o de la casa matriz 
y, a su vez, cómo se tleterminarán por un lado la política de financiamiento y porel 
otro la polítiea de dividendos. 

En todo este tenia micro haremos referencia a qué conjunto de polfticas finan- 
cieras báçicas se deben establecer concurreniemente entre la casa matriz y las subsi-'-'. 
diarias, cómo la gestión financiera micro puede contribuir a que la diferencia entre.^í 
resultados operativos y resultados netos puedn optimizarse, cuál es el rol de los in, 
centivos liscales y de los aspect'os imposrtivos para, en un cuarto capítuìo, hacer en- 
tonces un resumen y poder sacar las conclusiones fundamentales en maieria de direc-r\. 
ción financiera de empresas multinacionales. 

En cuanto al tratamiento del tema, lo que sigue no pretende ser un tratado más 
de Administración Financiera Inteniacional al estilo de los ya exisientes y excelen- -.J 
tes en la materia (*), sino más bien, dentro del marco de lo que hoy es eì "estado deí 
arte" de finanzas internacionales, volear aquf aquellas reflexiones que surgen deuna' á 
larga experiencia personal y profesíonal en este campo, vistas desde una perspectiya 
con sesgo básicamente latinoamericano. 

Debe senalarse, además, que el enfoque no puede limitarse a la óptjca tradicioV 
nal de una empresa (típicamente estadounidense) con sucursales o subsidiarias en .';4 
países latinoamericanos. Cada vez son más frecuentés los casos de empresas de uue&ŶM 
tro contexto (argentinas, chilenas, brasilenas, etc.) con sucursales o subsidiarias en • / 
otras naciones. . '• 

El enfoque es, además, más conceptual que cuantitativo o instrumental piies el; '■ 
auior supone por ejemplo, que el leçtor conoce cómo computar el costo de coberturá 
de una determinada estrategia cambiaria bajo condiciones de riesgo y/o incertidum- jfjS 
bre. en este caso se ha considerado preferible concentrarse en cómo proyectar esce-i,:/*’' 
narios alternativos y puntos de ruptura o cuál es el concepto relevante de costo de ; 
capital para djversas decisiones, más que en meros algorítmos de cálculo. : 

Por último, es necesario puntualizar qúe el desarrollo de los temas que siguen-;çf 
está altamenle influenciado por los fenómenos o hechos recientes en el plano intef-^ 
nacional (crisis de endeudamiento, cambiarias o bancarias, por ejemplo) y por los ; '5 
instrumentos financieros que hoy exisien a mano de los operadores financieros iijter- 
nacionales. 
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Así como diez arîos atrás, es probable que el énfasis o los matices de ciertos 
problemas hubiesen sido distintos, es igualmente válido que, de aquí a cinco aiïos 
vista, muchos de los eonceptos aquí vertidos debun reexammarse. 


ít 


(*) A nìulo de ejemplo mencionamos: Inienioliimiil Fiinincial tlaanxeiueai. dç Cheol S. Euh 
Hhucí G. ReSNicx, The lrwin / McGraw-Hill, Series in Finance. Insurance & Real Hsiaie. Nuevt Vork;r'ÍW 
IW7 o Miiliiiuiiiiniril Busineu Finaiue. 8va. edición. por Oavio K ErresuN y oiros. Addison-Wesley; 
Piiblishiiiá Cù., Nueva Yort. 1997 . 'í? 


II. EL MARCO EXTERIOR 

2.1. FLUJOS INTERNACIONALES DE CAPITAL 

En general, los flujos internacionales de capital ocurren cuando residentes de 
(in país, el exportador de capitales, extienden préstamos o compran activos de los re- 
sidentes de otro país (el importador de capìtales). Siguiendo las pautas de la conta- 
bilidad del balance de pagos. en este caso, decimos que un superávit en la cuema co- 
rriente es igual a la exportación de capitales más el incremento de reservas inteina- 
cipnales del exportador de capitales; o puesto de otra manera, e) dét’icii de la cuen- 
tá corriente, para un importador de capitales, es igual a la importación de capital 
menos la disminución en las rçservas internacionales. Si llamamos SC al superávit 
çn cuenta corriente, Ec a la salida neta de capitales y AR al incremento de reservas, 
eptonces SC = Ec + AR. 

Le recordamos al lector que el flujo real de capitales juega en las cueritas na- 
cionales vía la diferencia çntre exportaciones (X) e irnportaciones (I). 

El ingreso nacional (Y),,frente al total del consumó (C), la inversión (2) y el 
gasto gubernamental (G) pueden expresarse como: 

V’ Y = C + Z + G + (X - I) 

Para los conceptos expresados más arriba quizá sea interesante, alternativamín- 
Vte. explicitarlos en términos de ahorros sectoriales (en C.ZoG) partiendo de la base 
,que todo ingreso no consumido (Y - C) se aliorra (S) o se paga en impuestos ( T), las 
,'dif'eiencias sectoriales deberían ser cero, pues: 

(Z - S) + (G - T) + (X - I) = 0 

Creemos que lo anterior deja claro que los flujos de capital, a nivel tnternacip- 
na|. financian las diferencias enne los mveles de ahorro e invêrsión mediante la trans- 
; íferencia de recursos reales de un país a otro. 

En cualesquicra de los casos, debc verificarse un fíujo correlativo de bienes y 
. jservicios que va del importador de cupitales. o viceverSû, salvo que el ajuste sea etec- 
oiuado solameme mediante la variatirin de rcservas. Esm es lo que se conocç oomo el 
íjflujo real de bienes y servicios o el tìujû real de capitales.correspondieHte a un flujo 
■financiero internacional dado. 
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. La literalura corrienle normalmente discute varios lemas en derredor de los flu- 
jos internacionales de capital: cuáles son los heclios qtie determinan la magnitud, la 
dirección y el niodo o forma que asumen los flujos de capital; las causas de los mo- 
vimientos de capitales; los mecanìsmos mediante los cuales un determinado flujo de 
capital induce a una transferencia de recursos reales y, finalmente, cuáles son las con- 
secuencias, desde el punto de vista del crecimiento y del equilibrio en el balance de 
pagos. de los tlujos de capital. 

Sin embargO, en particular a nosolros nos interesa dislinguir entre dos tipos o 
dos fornias que puèden lomar los flujos internacionales a saber: a) la inversión direcla, 
o b) la •inversión de portafolio. 

La inversión directa responde. básicamenté, a consideraciolies de largo plazo. , 
En eonsecuencia, sc excluỳeh aquellos movimiéntos de corto plazo inducidos ppr las 
tasas de interés, por movimientos en los tipos de cambio o por desequilibrios e’ii los . 
balanccs de pagos de los respectivos pafscs. ^ ‘ 

La inversión directa se produce cuando uha contpani'a cree tener una serie de. i 
recuisos intangibles como pueden ser paleutes, knaw-how, lecnologfa, "e.xpertise" en -y 
mauagement o en marlceting, que forman parle de su estrâtegia compétitiva, y decr - rj- 
de desafectâr todos o parte de esos recursos, más los medios financieros nêcesários 
de un mcrcado nacional para invertirlos en otro país. _ -.V, 

Este tipo de inversión suele ser, como dijimos, guiada por consideraciones dé..§ 
más largo plazo, y cntre los factores de alracción juegan el potencial de crecimientoSy- 
del país elegidoi los niveles de educación. la distribución del ingreso y la aciimula-;^; 
ción doméstica de capital, las posibilidades de exportación a regiones conliguas. ^V 
dcterminadoS incenlivos fiscales y ventajas comparativas en tértninos de usos dé v 
recursos haturales 0 de otró-tipo, corno inano de obra o capital. ^ 

Los movimientos de capitales impulsados por consideraciones de portafolio, por ,f i; 
el contrario, son mífs volátiles y se atan a variables de más corto plazo, èntendiendo-y 
por tales el precio de los activos de capilal en relaCión con su potencial. de rendimíeti- 
tp, el movimiento de las tasas de intelés y el mpvimiento de las primas por riesgo país 
que hacen que en determinado momento ciertos flujos de capital incluyan o exclui’.v; 
yan en el portafolio, activos del pafs de que se trata, generando, en consecuencia, im-,'! 
portación o exportación de flujos de capitales respondiendo a. como dijimos. expec,,j| 
tativas en materia de rendimienfo. . yjj 

Ambos tipos de flujos internacionales de capital tienen su implicancia en el 
manejo financiéro micro de companfas multinacionales. V 

En primer lugar, en lo que se refiere a inversión directa, ya sea como nuevo 
proyecto o ampliación de uiio ya existenle, ésta nierece una cuidadosa evaluación 
estratégica y económiçó-financiera. Juegan, en ese caso, consideraciones en cuanto 
al pafs reçeptor de la.inveisión (su «stabilidad jurfdica, su marco regulatorio en ma ' - 


tcna laboral, impositiva, ambiental, sus perspectivas de crecimiento, el nivel de edu- 
cación de su capital liumano, el stock de capital ya acumulado en el pafs, etc.) que 
s°n deiernimantes en la decisión inicial de invertir o no en ese pafs o en aquellos casos 
de ampliaciones de planta, aumento de las redes de comerciaiización y cualquier otro 
tipo de inversión iiicremcntal ya sea en capital de trabajo o capital fijo. 

En segundo lugar, eh lo reférente a inversiones de portafolio, ellas también 
afectan la administración financiera micro. Cuando la inversión de portafolio en el 
país receptor es, por ejemplo, creciente, normalmente esto influye en el nivel de las 
,asas de î ln,eré s locales, en el acccso al endeudamiento del exterior que se "importa" 
,-al país r.eceptor o en relación al acceso al capital a riesgo que ingresa en ese país. Esos 
son los mornentos más propicios para finaiiciarse "desde afuera” en los mercados de 
' capital. j ■ - 

Cuando se dau las circunstancias contrarias, los costos de todo tipo de acceso 
a los mercados de capilal aumentan y otras fuentes alternativas de financiamicnto 
generalmente toman su lugar (financiación de la casn matriz; en los mercados domés- 
licos o. senciliamcnte diferimiento de algunos proyectos que impliqucir el crecimicmo 
de diverços tipos de activos). 

Enjresumen, lo que ocurra con la oferta y demanda de recursos invertibles y sus 
. variable; rele'vantes (tasas de rendimiento esperadas, tasas de interés, costos de co- 
( bertura, ptc.) ya sea en los casos de inversión directa o de portafolio, es una fuenle 
; de ...forrpación clave para el manejo micro, tanto de las casas matrices como para 
: cuajesqujera de sus subsidiarias o afiliadas que permita crear valor en el proceso de 
ásignacibn internácional de recursos. . ; 


V 4 2.2.IINTEGRAC10N Y GLOBAUZACION DE LOS MERCADOS 
INTERNACIONALES DE CAPITAL 1 

;. Frçnle al fenómeno dé la globalización de los mercados financieros, existe la 
’ creenciageneralizada de que los mercados de capital se estâri volviendo çada vez má:; 
..integradijs. Si bien esto es asf en líneas genèrales, el concèpto de integración, sin 
V.embargq, resulla ser bastante ambiguo. 

Eq un mercado integrado y efîcieiito de capitaies a niVel internacional, los pre- 
Vcios de tòdos los aclivos deberfan reflejar adecuadamente su valor dèSdé el punto de 
' Vista deíinversor internacional. . ; . 

De esto surgc una de las interpretaeioncs del concepto de inlegráción: eS cuando 
'" se da que la infoniiaciói i relevtiiile se tniiisiniie instantánea v direcicunenie a travcs 
de los mercados naciunales de capital o dc deuda a los internacionales y viceversa. 

Esto, a su vez, eonduce a un mayor gradtTde aperlura de las eeonomías nacio- 
uales implicando que sus mercados eslán entonces muclio inás inlerconeclados con 
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LTITTTTT ?•" CreCm ° S que una definición m ^ho,nás ajustadadíl 

iema mcegrac ón deluera focal.zarse más bien en el precio cle los ccaivos- desde esca 

sTcomr 3 ’ Ê COnCe . p[ ° d£ ,nfe S^ción de los mercados de capicales, puéde defìnir- ’ 
se como una s.iuac.ón en que los ac.ivos financieros denom.nados en diferenies ' 

en d “r s ^ ~ 

espe.ados luego de ser ajustados por nesgo. ỳì 

mpn'flHA C ° n,rap0sici i ón ' en,ûnces - la segmencación o no plena in.earación de ur ^ 
me.cado nac.onal .mpl.ca que las relaciones rencabilidad-riesgo.reflejadas en los pte- ï 

fá oT' 3 Un ° eS0S H mercad0S nac '°nales es.án primariamen.e detem.inados por ' 
fauo.es em.nen.emen.e domés.lcos y no por el grado de in.egración in.ernacional. % 

Esie tema de la in.egración de mercados tiene impor.an.es implicancias .eóri- | 
cas y práct.cas desde el pun.o de vis.a del manejo financiero de las companías mul-: 'l 
l.nacionales, tema que en particular nos ocupa. P rj 

Por ejemplo, si una compafiía multinacional liene la posibilidad de elegir dân^ 

“ C8PI ' e " T S paíSes diS,in,0S ' su C0S1 ° dt capi.al puede ser’sus.aocial^ 
mente d.feren.e s. estos dos mercados no es.án .o.almen.e integrados. Si el reflejo déï ^ 
r.esgo en los prec.os de los ac.ivos en ambos mercados difiere .an.o en los merca- | 
dos nacionales de capi.al como en los mercados cambiarios, el implemen.ar una po- /f 
Imca ac.iva de cober.ura (del riesgo cambiario) al obtener el capital en uno de ellosV^I 
puede ad.c.onar valor neto al conjun.o de la empresa multinacional en el proceso de. 
mezclar sus fuen.es de financiamiento de disfin.o origen. ..• 

En .erminos mas generales. muchas proposiciones que son irrelevan.es para’.. 
es.rategias f.nanc.eras corporat.vas en mercados in.egrados cambian su condicón de ‘ 
lales en mercados de cap.tales segmen.ados; más aún, és.a es la segmen.ac.ón que,- 4, . 
juega un papel determ.nan.e en la diversificación in.ernacional de porlafolios- si los "■ 
mercados acconar.os locales es.án segmen.ados e.uonces los por.afolios in.ernaci6-.*P ? ' 
nales deber.an mejorar su performance ajus.ada por riesgo dado que buena par.e deP t 


rie.or, çîcií.mári^r. Ha .1 - 7 7 — y UJl,u L ' uc Duena P arle del m v-esencial de la .eor.a y 

T de algunos "> ercados donies.icos puede ser eliminada med.ame una.á ^ “versiones" del .ema, 
esiraieeia de mversión inf^rnflrir.nai x/ 


• - — >mw 5 iai-iuii UC IUb iiicrcaaos ; f ^ 

no es (an.o focal.zarse en los puntos o elemen.os de conexión si no más bien en aque'—V! 
Ilas barreras que no.-malmente impiden los movimien.os de capital. y ac.uar conse-,'.# 
cuentemen.e de modo que. en esas circuns.ancias de segmen.ación, aparezcan las:4 

oporiunidadtis de inversión o arbiiraie *w»£ 

J ‘ 


cionarios la segmen.ación puede provenir .ambién de los efec.os de la .ap. ez 
iransmisión de la información relçvar.ie o del conienido de esa infonnación como, en 
es.e úl.imo caso, el efec.o que tienen las convenciones con.ables, las barreras .le len- 
guaje y así sucesivamente. 

E1 pun.o central que aquí queremos mencionar es el hecho de que para la ad- 
. ministvación financiera de companías mul.iiiacionales, salvc. que ex.sta una perlec.a 
• in.egración en.re dos o más mercados nacionales, cualquier fac.or que haga que esa 
in.egración que aparece comò amplia no llegue a ser toiaV, iniroduce posibilidades de 
'arbi.rar/crear valor incremenial. En esos casos de aìslamienio rela.ivo, ya sea por 
razones ins.i.ucionales (legales, imposi.ivas) o no insiitucionales, sino atribu.bles al 
,. Ilamado riesgo país diferencial enire un país y ò.ro, hace que las dec.siones de mez- 
V cla de fmanciamie.no y de esirategias de cobenura adquieran un lugar muy espec.al 
Uen la adminis.ración fmanciera multlnacional: ahí las' pclíticas act.vas que se lleven 
8 cabo desde los cen.ros de administración financiera de las empresas iniernaciona- , 
V.les ya sea a nivel local o a nivel global van a permitir mejorar o adicionar valo. nl 
conjun.o de ac.ivos de la companía como un todo (subsidiar.as consol.Jadas en la casa 
matriz). 

2 3. MERCADOS LOCALES EFICIENTES EN UN MARCO 
_!_— —.- - wm/^Annc Mûnimh^ v EMERGENTES 


Z,J. Ivici\L-nMwo i---—--7 

INTERNACIONAL. MERCADOS MADUROS Y 


Lo comentado en el acápite an.erior sobre in.egración y globalizacón de 
mercados in.ernacionales de capi.al, merece ser complemen.ado con el concepto de 
puán eficien.es son cada uno de los mercados financ.eros desde una perspec.iva 
imernacional. t 

#.. Como el lec.or recordará, el concep.o del mercado ef.cien.e es crucial àl núçleo 
f'- ; esencial de la teoría y la adminis.ración financiera. Seguidamen.e comen.amos las tres 


La fomia más débil del concep.o de eficiencia de mereados linancie.os esiablece 
de eficiencia aquellos merçados en donde los precios 


es.ra.egia de inversión internacional y viceversa. 

Es po. eso que, desde el pumo de visca del manejo fînanciero de entidades s-í Qu e cumplen con loà reqúisi.os ae enciencia «|«cmn »«*«" *- 

(inac.onales la manera de med.r o percibir el grado dç integración de los mercados;^,s| A-de los ac.ivos reflejan plenamen.e la información his.órica dispon.ble en las d.ver 

. más fuerie, de def.nir los mercados fmancierós efi- 
sfesíabiece que los precios de las acciones no solamen.e reflejan los precio- 


los ac.ivos 
sas series de precïos. 

La segunda fornia, un poco 

cien.es, es.ablece que los precios ae .as acc.oi.es ..u •” r.ry- 

p . . „ hisióncos de los aci.vos sino lambién cualquier o.ra infonnac.ón publ.ca d.sponibU 

Po. ejemplo, aquellas resir.cc.ones legales al movimiento in.ernacional de c*!íp|> Q ue sea relevanle a la formación de los precios de los papeles de la coinpafi.a de que 
p.tales, lac.ores .mposi.ivos d.ferenciales o d.s.inciones en.re la .enencia ex.ranje^»- « llâle 

y nac.onal de aci.vos, pueden crear diferencias entre rendimien.os esperados deca-‘ -W'' . . 

n.ial n h. -- • •• 'víjl.'.- En lérminos práclicos, es.o signil.ca que, en un nicrcado el.uente, el 

'• de los esiados comables, los anunc.os 


• r --. ......u.uic ici.uninciuos esperaaos de ça-. 

p.tal o prec.os de ac.ivos fmancieros en los diversos mercados. En los mercados ac- 


__ miiilisi 

us de camliios en las poli.icas de dividend.is y. 
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sean estos en efectivo o en acciones, o cualquier otra información publica sobre la 
companfa no producirá, de por si, ganancias anorniales en el "Irading” de acciones 
de la compaflía en cueslión. - 

Finalmcnte, el conccpto más amplio de eficiencia, establece que el mercado es 
tal. cuando toda información que es conocida por cualesquiera de los paiticipanles del 
mercado sobre una companía se refleja lotalmente en los precios. Esto significa que 
liay una levclación perfecta de loda la información pûblica o privada que pueda afeclar 
a los precios de las acciones. 

Como se comprenderá, aun usando el concepto más eslrecho de eficiencia en 
los mereados. no necesariamenle cualesquiera de los pafses que lioy tienen un desa- 
rrollo amplio. mediano o pequeno de los inercados de capilales pueden decir que liene 
mercados eficientes. En parlicular, exislen mercados en donde los precios no siem- 
pre leflejart la información pûblica o privada que se tiene sobre sti devenir futUro y, 
en consecuencia, aparecen grados cambianles de réiativa eficiencia de los inercados 
locales de capital coniparados en un marco internacional. Esto da lugar, entre otros. 
faclorcs, a los'llamados mercados maduros por una parte y emergentes por la otra, 
quc es el lema que ahora quisiéramos abordar. 

En un mercado maduro no sólij su elicjencia tiende a ser relativamente alta sino 
que la mezcla de inversores personales e instilucionales con volûmenes importantès 
de transacciones ya sea en papeles de rénta fija, en papeles de renta variable o en sus 
dciivados, hace que estos mercados adquieran carácter de desarrollados y maduros • 

Los llamndos mercados emergcntes, en contraposición a los anteriores, si bicn 
liaii podido generar un flujo de oferta y demanda de papeles de relita fija y de renta 
voriable que justifica su aparición en el concierto internacional de mercados, posecn 
caiacterfsticas propias que los liacèn menos eficientes. Estas últimas se refieren a quc 
los volúincnes operados son mucho menores y en consecuencia la volatilidad es su 
característica general; además, dado que son mercados de volumen pequeno, los 
moiitos de compra a veces suelen influenciai muchfsimo los precios transados dado 
su escaso'volumen. 

Por otra porte, el efecto de la información pública o privada sobre los precios 
no es tan automático como en el caso de los inercados maduros y eficienles porque 
la trnnsparencia de la información, su cóherencia y a veces el hecho de que lodavía 
es posible jugnr con información privilegiada hace que estos mercados tengan com- 
portannentos dilerentes. Por ejemplo, son mercados en donde los rendimientos y su. 
tasa de crecinnento suelen ser, en determinados momentos, muchísimo más grandes 
que en los mercados maduros pero, por otro lado, a este mayor crecimiento y pbten- 
cial debe asociarse una mayor dosis de riesgo y volatilidad. 
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■ Es por ello que cuando una companía multinacional decide emitir, por ejempln. 
bonps o acciones para financiar las operacio.nes en uná subsidiaria en determinadi' 
país, «xisten tres posibilidades básicas: ' 

; i) einitir los valores de renta fija o variable en el mercado de capitales clon- 
î . de opera su casa matriz. que generalmente es más desarrollado y maduro. 

; ii) emitir los papeles en el mercado emergente en donde opera su afiliada. n 

' 1 iii) hacer una combinación entre ambos en donde la colocación se realiza si- 
mùltáneamente en ambos mercados. Una vez realizada la còlocación, a pos 
leriari, la companía puede decidir cotizar sus valores solamente en las 
i bolsas de los mefcados emergentes o mediante, por ejemplo, los ADR'v 
cotizar también los valores en los mercados más desarrollados (en el casn 
de éste ejemplo, en el mercado norteamericano). 

i De todos modos, los mercados emergentes suelen tener, en determinados nm 
men.tos, importantes incentivos l'iscales y ecónómicos comajjara que laS potencialc 
empresas einisoras de papeles consideren con prioridad al mercado emergente. En este 
caso la decisión de dónde emitir el papel y seguidamente dónde cotizarlo después d> 
èmifido dependerá, èntonces, de sopesar cuidadosamente pros y contras entre los in- 
centivos y características de los mercados emergentes versus las condiciones más 

precjecibles de los mercados maduros. 

:■ | - •• 

j • 

2,4. RIESGOS TIPICOS EN FINANZAS INTERNACIONALES: 

;• i RIESGO POLITICO, RIESGO PAIS, RIESGO CAMBIARIO 
(E INFLACIONARIO); POLITICA DE COBERTURA 

, j 

1 La existencia de naciones soberanas ha dado lugar a los típicos riesgos intci 
nacipnales cuando existen movimientos reales o potenciales de fondos entle dos paf- 
ses: esto da lugai al llamado cross-border-risk. Ests cross-border-risk a su vez da 
•luga' al análisis de riesgo diferencial, para un mismo inversor, en cuanto a inverlit 
^en e pafs A o en ei pafs B dependiendo de las condiciones de riesgo, institucionale;, 
y de recursos de antbos pafses. 

! Esto a su vez trae corno consecuencìa que los inversores internacionales de ai- 
guna manera establecen ciertos “rankings" basados en las variables relevanies cn 
reladión al llamado riesgo polftico. Este último se refleja, enfre otras cosas, en la lav: 
de irjterés quc los gobiernos soberanos deben pagar en los mercados internacionales 
de capital por el endeudamiento que deseen obtener en dichos mercados o por la tasa 
del rsndimiento esperado por los inversofes privados en el caso de que inversores 
’privídos internacionales compren valores a riesgo o acciones en pafses de riesgo 
'polílico diferencial. . 
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Con independencia de la aparición del riesgo polftico y del riesgo país y de ln 
manera como las calincadoras iniernacionales siguen la evolución permanenle del 
riesgo pais de aquellas naciones más aciivas en los mercados inlernacionalcs, anare- 
cen dos iipos adicionales de riesgo: el cambiario y el de lasas de interés. El primero 
se refiere a las fluctuaciones que se producen en los lipos de cambio emre un país y 
el resio del mundo, ya sea por lener ese país un ii P o de cambio flexible o por haber 
abandonado un tifio de cambio fijo. El segundo es el de las lasas de intcrés diferen- 
ciales exisiemes entre pafses soberanos con riesgos políticos distimos y polílicas 
moneiarias y fiscales que difierep en un caso y en oiro. 

Los conceptos de riesgo político y riesgo país son esenciales para los inverso- 
res internacionales, lanto de portafolio como de inversiones direcias en proyecios en 
países receptores. La variabilidad de tipos de cambio y de tasas de interés da lugar 
normalmenie, a los llamados riesgo cambiario y riesgo tasa de interés y ambos pue- : 
den ser en cierto sentido contranestados con políticas de coberiura mediante el pago 
de primas que permitan morigerar el efecio de |os cambios repentinos en las tasas de 
inierés o en los tipos de cambio. 

No podemos dejar de mencionar aquí el llamado riesgo intlacionario que se 
produce cuando existen tasas diferenciales de innación (cambios en los mveles in- 
lernos de precios) enire los diversos países. 

Desde el punto de vista del manejo de finanzas internacionales.-el rìesgo infla- 
ción adquiere verdadero valor insirumental y obliga generalmente a políticas de co- 
beriura cuando la aparición de grados imponantes de innación puede innuir sobre la 
variabilidad de los lipos de cambio, las tasas de interés —por.su componente de in- 
nación anticipada— y. en consecuencia. sobre la conveniencia o no de cobenurá; 
evaluando sus costos implíciios. 

Recorramos brevemente las implicancias que los temas hasta aquí menciona- 
dos tienen en la administraoión financiera de empresas muliinacionales. En primer 
lugar. las consideraciones referidas a riesgo político y a riesgo país son esenciales al - 
momento de decidir inversiones directas o inyersiones de poriafolio. 

En cuanlo a riesgo cambiario, el mismo es una parte esencial del manejo (tan- 
(o al nivel de la casa mairiz como de las subsidiarias) de la llamada exposición a la. 
devciluación. Básicamente, el concepto pane de que el capital del irabajo de las com- 
panías que operan en un determinado país, en moneda local. Ileva a que las diferen- 
cias enlre activos monetarios y pasivos moneiarios (expresados en moneda local) den 
como resultado exposición a la devaluaciún que se trai<sformará en una pérdida por 
exposición en áquellps casos en que los aciivos moneurios sean superiores a los : 
pasivos monetarios. Esie efecio se iransformará en una ganancia por exposición cuan-- : 
do los aciivos monetarios sean inferiores a los pasivos monctarios. 
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Es por ello que las polfticás de coberiura ( hedging ) hacen al cora 2 Ón de la ad- 
ministración financiera internacional pues ellas implican el manejo euidadoso de 
aciivos y pasivos corrientes de modo que se puedan minimizar las pérdidas netas por 
exposición a la devaluación eniendiendo por pérdidas neias tas bruias menos los re- 
suliados de coberiura asociados. 

2,5. ASPECTOS IMPOSITIVOS Y REGULATORIOS 

El otro fenómeno causado por la exisiencia de fronteras nacionales, desde el 
punio de vista del manejo de finan 2 as internacionales; es el hecho de que cada país 
soberano tiene su propio sisiema impositivo. Este sistema nomíalmente afecia, pòr 
ejemplo, las decisiones de financiamienio (en lérminos de si endeudarse o financiar- 
se con capiial propio), dependiendo de| iraiamienio que los imereses tengan en rela-. 
ción a los impuesios a las ganancias. Oiro de los casos puede referírse al efecio de 
jmpuestos sobre aciivos localizados en determinado país que pueda implicar el aná- 
lisis de trasladar activos de un país a otfo; cuestiones vinculadas a los conveniòs de 
doble imposición re|acionados con impuesio a los beneficios que hacen que las cor- 
poraciones multinacionales en muchos casos puedan tomar como pago a cuenia de su 
impuesto a las ganancias el impuesio pagado en ta jurisdjcción con la ctial se liene 
un convenio que evita la doble imposición. 

Lo mismo ocurre en relación con ciertos impuestos que se refíeren a ingresos 
btuios o al valor agregado. En esie iiliimo caso los impuestos al valor ûgregado tie- 
nen a vçces efecto sobre ia forma de fmanciar importaciones al país de que se tràte 
(compra versus alquiler); la posibilidatl de que las exportaciones esién sujetas al rein- 
tegro del IVA hace que puedan constituirse en un incentivo adicional para ganar vo- 
iumen. En resumen, là componente impuestos puede convertirse ep una variablé fun- 
damental en el proceso de maximización de riqueza de una compania multinacional 
como un todo. 

Incluimos en este acápite la mención no solamente de los aspectos impositivos 
sino lambién de los regulatorios, En parlicular, aquellos aspectos emanados de la 
autoridad monctaria (Bancos Cemrales) que afectan la capacidad de endeudamiento 
de las unidades en relación a sistemas financieros locales, las regulaciones vigentes 
en cada uno de los mercados de capitales de los distintos países, aquéllas en materia 
de ernpleo de recursos por parte de las empresas, sorno es el caso de los régímenes 
laborales, o el de las combinaciones empresarias como lo son, por ejemplo, las fu- 
siones y adquisiciones de empresas, las' aduaneras y muy particularmenre laS refei i • 
das a precios de transferencia que son un aspecto esehcial de las finanzas internacio- 
nales Ello es así especialmente. en cuanio a aquellas empresas donde la casa mairiz 
u oiras subsidiarias provçen a uná subsidíaria detenninada de insumos que ésia a su: 
' vez elabora y vende en el mercado inierno o expona. El terna de los precíos de irans- 
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ferencia ha recibido ur.a creciente atención P or parte de los especialistas en Hnanzas f 
"Uernacionales y de las autoridades aduaneras e i.npositivas de diversos países.. 

2,6. PROBLEMA DE MEDICION 

Corno es de notoria aceptación general. la contabilidad es el instrumento bási-. : 
co de medictón de los resultados de las çompanfas tanto a nivel local conro a nivel J 
internacional. Sm embargo, como todo biétodo de mediciôn la contabilidad no sólo ’í. 
eS "”P erfc ; c,a s,no 'l ,je n0 P uede abarca' todos y cada uno de los ...atices quc hacen 
a las decisioncs empresarias, a la asignación de recursos y a la creación de valor Es 
por ello que las conveuciónes contables o los sistemas basados cn sus principiós 
gcneralmcnte aceptados suelen ser ...odificados para adaptarse a las cambiantes 
necesidades gerénciales. . ’ ^ 

.... * Sf C0m0 denlro de las fronteras siempre apaftce la distinción entre la conla- 
b.l.dad tradic.onal o fmanc.era y la contabilidad gerencial, èsta diferenciación es 
mucho mas necesaria en el caso de las companías internacionales. 

Uno de los factores que más distorsiones suele producir entre los resultados 
med.dos por la contabilidad y lOS resul.ados gerenciales es aquel que se deriva de la 

de cambio n C " V3 ' 0r * '* mone,arias ,ocales X su reflejo a través del tipo . 

Un pnnier caso, que produce u..a sobrevaluación de la moneda local se da 
cuando la tasa de mflac.dn interna, de cierta n.agnitud, no queda totaln.ente refleja- i 
da en el tipo de camb.o; en este caso se dice que el tipo de cambio está •'re.rasado:' - 
El retraso se ver.fica con respec.o al nivel que de o.ro modo se lograrfa a través del 
poder adqumtivo de la divisa en el mercado local en función.de la tasa real (actual) 
y esperada de inflac.ón. J 

El problema es el inverso cuando el tipo de cambio se devalúa más rápidamen.e 

c.dI°del'V H Cana e [ n ‘ m0 ^ ' a ,nnaeión inlerna - «so que da lugar a la subvalua- 
cion del tipo de cambio. 

An.bos fenOmenos suelen producir cfectos que se traducen en que. en los 
casos de sobrevaluac.ón cambiaria, los costos intérnos, convertidos a un tipo de cam- 
b.o sobrcvaluado. apa.ece,, muy por encima de lo que deberían ser si el tipo de cambio 
.e acercara a la paridad de poderes adquisitivos iiiternos. 

En el caso dc la subvaluación, lo que se produce es que la contabilidad suele 
mostrar costos bastantes n.enores en moneda local a lo que podrían ser con uh tipo 
de cambio menbs subvaluado. - 
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1 Un l.eclio que puede agravar los fenómenos es si la corrección dc una sobre o 
subvaluación sé produce en fórma de un gral. âalto cambiarici; muy rápidamente esto 
ptoduce distorsiones en los resultados informados anteriomiente. 

|Es por ello que, para información mensual dé la dirección, en casos de obvia 
sobre o subvaluación, muclias compaîiías interngciOnales suêlen emplear un tipo de 
camb.io ad lioc distinto del que se refleja en los mercadoS a efectos de evitar 
distorsiones. 

jEste es sólo un èjemplo de cómo el instrúmeiito de medición —para uso geren- 
cial—r.debe adaptarse a variadfsimos escenarios nacionales en donde operan las com- 
panfas multinacionalcs. Otro ejemplo, la categorización de inventarios es normalrnente 
como activo no moneíario pues se considera que en una economfa inflacionaria con 
tipo de cambio fluctuante, los inventarios permiten ser ajustados por precios nomi- 
nalesi En mercados recesivos, o de precios controlados o polfticos, sin Cmbargo, puedc 
darsejel hecho de tipos de cambio crecientes en moneda local junto al hecho de la 
imposibilidad de trasladar a precios el efecto de la devaluación. En este caso, los 
inventarios se comportan como Un ftem inonetario y asf deberfan ser considerados en 
los estados periódicos para la dirección mientras sé suponga que dura esta anomalfa. 


2,7. RESUMEN 

I. -• ' ••■• 

jVamos a tratar ahora de resumir lo que hemos planteado como marco exteriur 
He análisis en este punto II. Habrá quedado claro que quien desee optimizar las dc 
cisiones f.nancieras en conipafiías multinacionales —ya sea a nivel de la casa matri/ 
o a hijvel de las unidades subsidiarias, las que en última instancia haCen a la opti.ni- 
zación global—- debe considerar una serie de aspectos que hernos tratado de concep- 
tuar más arriba. ! 

Ì . 

Lo primero en materia de informacidn actualizada que es necesario tener es lu 
referido a cómo se producen los flujos internacionales de capitales de y a los distin- 
tos p^lses y cuáles sOn las cáusas que, en cada momento, son las que producen mo 
vimiefitos hacia un lado como hacia otro; más aún, es de importancia para las diver- 
sas dejcisiones a tomar como hemos visto. considerar el grado de integración y glo- 
balización de los mercados inlernacionales de capitales y, distjnguir entre aque^ 
llos n^ercados locales más eficiéntes y menos eficientes y entre mercados maduros y 
emergentes, pues las diferencias del comportamiento de los precios y/o de las tasas 
de mlçrés de an.bos mercndos pueden dar lugar a interesanles adiciones de valor por 
el lado de los arbitrajes que pueden l.acerse en materia de cdmo cada mercado refle- 
ja en IjoS precios el valor de los activos o cón.o se mueven en disparidad las tasas de 
interés entre los diversos mercados nacionales. 
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Hemos traiado además de conceptuar el tema de los riesgos básicos relevan.es 

riesao oor.V aC ' Ón f,nanciera infe macional que se refieren a los llamados 

esgo polmco. „esgo pa.s. r.esgo cambiario. riesgo infiacionario y riesgo de tasas de 4 


si.ivnc m °f Cûns,deradû ' a necesidad de tomar en cuenta aspectos impo- 

. ;; Ê | Ula,0r,Û . i y Í S pr0blemas de medició n que normalmente ocmren en aque- 

CaS0S ‘ lp,C0S de adm 'n.stración in.ernacional financera. A efec.os de que es,e 
panorama pueda ser mejor visualizado presen.amds a con.inuaciún un cuadro resu- 


CONCEPTO ASPECTOS/TEMAS MACRO ASPECTOS/TEMAS MICRO 



CTJADRO RESUMEN 


EL MARCO EXTERIOR DE LA GESTION FINANCÏBRA 
INTERNACIONAL 
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Ì. III. LA ADMINISTRACION FINANCIERA 

3,1. COMENTARIOS INICIALES 

La idea básica de los diversos parágrafos que contiene este punto III es ento- 
-carcadauno de eilos desde ia temática y visión de las fmanzas interiiacionales; en 
modo alguno su tratamiento implica desarrollar el tema como si fuera a tratarse en 
. forma gçneralizada o bien recorrer la literatura sobre cada uno de estos ftem de modo 
de ampliar, mejorar, criticar o sintetizar lo ya expuesto. 

■ ■/ Insistimos entonces en que se trata dé aberdar cada uno de los temas desde la 
óptica de las finanzas internacionales y especialmente, en cada caso, de los lemas que 
especfficamente aparecen desde esta perspectiva. 

3.2. LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

Una preocupación central de la administración financiera de compaiiías multi- 
nacionales es la coberlura de la llamada exposición a la devaluación. Esta se produ- 
ce comd consecuencia de la diferencìa entre activos monetarios expresados en cada 
una de las monedas locales y pasivos monetarios, expresados de igual forma, de modo 
■;que si el monto de activos monetarios sujetoS a devaluación excede al de los pasivos 
monetarios eslamos en presencia de una exposición positiva a la devaluación. El 
/ monto de exposición multiplicado por la diferencia de paridadjlel perfodo conside- 
tado, dalugar a las llamadas pérdidas por devaluacidn; de lamisma manera si.la re- 
lación eS la inversa, por efeclo dei mismo tipo de factores se producirá uha ganancia 
; por devaluación. 

Dado que los principaies activos monetarios coinciden también con los activos 
de traba.io —excluimos en el contenido dè activos monetarios, por regla general, a lós 
inventarios—, la administración del capital de trabajo, desde un punto de vista inter- 
nacional., deberfa darle cspecial énfasis a este tema. . 

Aquf queremos distinguir entre un hedging o pólftica de cobertura implícita y 
hedging o cobertura e.xplícita. Por hedging implfcito entendemos aquel niânejo del 
capital de trabajo y, cn particular, de las cuentas a cobrar y a pagar nominadas en 
moneda;domés.tica, que hace que, o bièn la exposición a la devaluación sea neutra o, 
si es negativa, que el efecto sea que la pérdida esperada fuera inferior a los costos de 
cobertuta explícitos para el mismo horizonte de planeamiento. En caso de lograrse 
que la exposición a la devaluación sea favorable, en aquellos casos en que esto pue- 
da ser compatible con el manejo adecuado de fondos, estamos en presencia de una 
ganancia bruta por exposicíón a la devaluación dél capital de trabajo de la companfa. 
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Dcntro de las políticas normalmente implementadas por las compafiías mulii- 
nacionales para lograr lò e.xpresado en el párrafo anterior caben destacarse las siguien- 
tes acciones y/o polfticas: 

a) en primer lugar convertir las cuentas a cobrar de moneda local a moneda 
extranjera; esto se logra a veces faciurando a los clientes directamente en 
una moneda no sujeta a riesgo devaluatorio o en la moneda en la cual se 
registran todas las transacciones o resultados de la compafiía multinacio- 
nal, si es legalmente válido en el país de que se trata; 

b) la otra es tratar de vender no solamente en el mercado doméstico sino en 
el mercado exterior génerando cuentas a cobrar en moneda extranjera; 

c) lo tercero es, dependiendo del costo financiero, hacer focioring de las cuen- 
tas a cobrar de modo que sea una entidad financiera la que "lleve" las cuen- 
tas a cobrar con lo que, en este caso, la disminución del monto dc las cuentas' 
a cobrar sujetas a foçioring deberá sopesarse contra el cosio financiero local 
de descontarlas, y esa tasa de descuento deberá, a su vez, relacionarse con la 
tasa.de devaluación esperada para el mismo horizonte de planeamiento. 

Puesto de otra manera, si la tasa esperada de devaluación fuera inferior al cosr 
tc financiero de descontar las cuentas a cobrar desde un punto de vista estrictamenté 
de hedging (y no de manejp de caja) parecería que tal camino no es el conveniente 
pues el costo de cobertura excede a las pérdjdas esperadas por devaluación. 

La otra política que normalmente se implementa es la referida a que los térmi- 
nos de créditos a los clientes sean reducidos a un mínimo y, de esta manera, incenti- 
var a los clientes para que tomen crédito en moneda local de otras fuentes de finan-: 1 
ciamiento, de modo que se pueda operar con un volumen mfnimo de inversión en 1 !,»: 
cuentas a cobrar, 

Esto último, en cuanto a la viabilidad de su aplicación, depende por una parte 
de los usos y costumbres del mercado donde opera la companía.xJe su poder de merr 
cado y del hecho de que disminuir los términos de crédito nomìalmenie implica, a , 
igualdad de condiciones, un aumento de los precios, con lo que esta deeisión debe ser. 
considerada no solamente en el contexto financiero de cobertura contra la devalua.'--.' 
ción sino desde el punto de vista más general de la participaciòn en el mercado de la'J! 
compafifa. Muchas de estas polfticas indicadas para las cueritas a cobrar son la répli-'V; 
ca contraria en el caso de las cuentas por pagar. 'V. • 

Asf, por ejemplo, generar pasivos en niQneda local que contrarresten los acti-- 
vos en moneda local puede implicar el esciramiento de los términos de pago a pro^ i’ 1 
veedores teniendo en cuenta que todo estiraniienlo implica de por sí, implíciiamen 3 - 
te, una disminución en el precio de los insumos. Queremos hacer notar qtie, cuando 

hablamos de cuentas a pagar, nos referimos no sólo a la compra de bienes y servi- 
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les en la medida en que el alargamiemo de lénninos sea posible y Su costo tumpla 
con el mismo criterio establecido en el punto anieriór. 

Sólo para recordar, no serfa económicamenie viable aumentar los términos de 
pago a proveedores o impuestos, si es que la tasa implícita o explícilá de costo de 
lal medida es superior al efecto favorable que se espera de la cohertura de activos 
monetarios por esa vía, en'términos de ganancia por inflacióri sobre los pasivos 

En ntaieria de cobertura explícita podemos mencionar que si uno tuviese con 
cierta permanencia una exposición deienninada (porque estructuralmente y de acueido 
con las condiciones de mercado y de manejo de capiial de ti abajo, la coinpanía siem- 
pre habrá de experimeniar un escalón de cxposición negaiiva a la devaluación), en 
este caso sería posible que la companía se conviriiera en un pariicipame aciivo de los 
mercados cambiarios a fuiuro; puesio de oira manera, la companía que tenga un es- 
calón negaiivo de exposición a la devaluación iraiará de que medianie la compra de 
cambio a lérmino el cosio de ese seguro de cambio sea inferior a la pérdida esjiera- 
da que se producirfa cohio consecuencia del escalón permanente de exposiciòn mul- 
tiplicado por la tasa de devaluación 

Lo dicho anieriormente puede verse quizá más claramente con el pequeno ejer- 
cicio cuantitativo que sigue. 


V AM,: 

Sea la siguiente simbología: 

aclivos monetarios, período t. 


pasivos monetaiios, periodo 1. 

■'A 

devaluación real, periodo t; d,: devaluación esperada. 

Y,: 

ipllación reat, período 1 ; Ý,: inílación esperàda. 

•. P* 

pérdidas por devaluación. 


ganancias por devaluáción. 

4 ih 

tasa de inlerés local. 

} p: 

prima de coberluta de riesgo. 

X. 

1. Expresión general 

'i 

; Pd = 

(AM - PM), • d ( , cuando AM > PM 

l\ Gd = 

(AM - PM), • d,. cuando AM < PM 

> 

- 0 = 

(AM - PM), • d,, cuando AM = PM 
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2. Cobertura implícita 

Supongamos que una empresa lia logrado ía siluación de AM = PM (cober- 
tura total) mediante endeudamiento incremental en rnoneda local, a una tasa i, = 
al 20 % amJal vcncido. Si para los práximos cuatro nieses, d, = 12 %. el costo neto 
esperado de cobertura (C c ) es. sobre M (el monto del endeudaniiento incremental), 
para el horizonte elegido: 

,M|, = M x 0,06667 
M d( = M x 0,120 
Cc,= M* - M, ( ■ . 

3. Cobertura explícita 

Supongamos que una empresa tieile una exposición estruciural a la devâluación 
de (AM - PM), Siendo AM > PM; si la companfa espera, para el período siguieiue 
de cualio meses, una tasa d, = 12 % y la prima por compra en el mercado de futuros 
es del 10 % para el mismo pcríodo el costo explícilo neto .de cobertura es 
(AM - PM), x p inenos (AM - PM), x d, 

El tema clave que debemos seiialar aquf es que cuando los pafses acumulan 
presiones para que su nioneda se devalúe. generalinente esto va acompaiiado de pro- 
cesos inflacionarios o de desequilibrios inlernacionales que producen primero uha 
devaluatión, |uego éstn (iene impacto sobre la lasa de inflacjón interna, y es así Cottio 
comisuza algún tipo de interrelación entre tasas de innación y lasas de devaluación. 

En este teórico paralelismo pueden producirse y. de liecho se producen, en la 
maynrfa de los casos, situacioncs cn que la lasa de inriación se adelanta o retrasa con 
respccto a la tasa de devaluaeión por períodos más o menos prolongados hasta que 
el equilibrio vuelve a restablecerse. Alternativamente, puede producirse un punto de 
lullexión cuando la tasa de innacidn que venín.adelantándose a la devaluación pro- 
duce un salto en el lipo de cambio u cfectos de restablecer el equilibrio o. a la inver- 
sa. Ciiando la tasa de devaluacidn se aleja suficientémente de las tasas internas de 
iMflación. y la mayor confianza relativa en la moneda lotal produce que el procesó 
sc revierta v en lugar de tasas de devalunción tengamos tasas de revaluacíón. 

Esie lípo de fenómenbs, de falla dc correspondencia entre las lasas de devalua- 
c.bn y de mllación producen vari„ s efcctos. à saber: èn primcr lugar, desde el punto 
dc vtsta dc Cómo se exponen los resultados, en aquellos casos que la tasa de deva- 
luació" supera a la que sería la de equilibrio (cn relación exclusiva a la lasa interna 
de inllación) los costos de operación de la compaf.fa aparccen como menores a los 
que dcbcrían ser. Lo mismo ocurre con olras variables del negocio. como por ejem- 
plo el caso de los precios de venta. Con precios de venta y costos de operaciòn a 
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niveles inferiores se producen, en términos absolutos, márgenes totales menores a los 
esperadds si precios y costos estuvieran a un nivel mayor (a igualdad de coeficien- 
tes de utilidad bruta en términos relativos). 


En segundo lugar, valc la penn mencionar el efecto que produce la tasa de de- 
vâluación por encima de la que indicarfan las tasas internas de inflación en cuanto a 
' un permanente in.pulso a la cobertura del riesgo devaluatorio con los costos que ello 
; implica. A su vez se entra en un escenario en que se hace cada vez más difícil el 
pronóstico o la proyecciòn de cuándo se producitá el punto de inflexión y cuál será 
la cuantín de los cambios relativos de precios provocados por !a relación entre la tasa 
• de inflación y la de devaluaciòn. ; - 

Las decisiones de cobertura implícita o explfcita ya sea a través del pago ex- 
plícito de primas por coberturas a futuro o de pagos de tasa de interés locales por 
pásivos denorninados en moneda local, se transforman en una de íás decisiones bajo 
. incertidumbre más complicadas de la administración financiera internacional. 

, Es;fácil entender que, cuando una economfa fuhciona dentro de un marco de- 
valuatoriO en donde uno de los compônentes esenciales, la tasa local de inflacióh, es 
relativanjente alta, es lògico pensar que las tasas de interés en términos locales inclu- 
,.yen una prima por |a inflación esperadá en el período. A su vez, éstas también con- 
tienen uqa prima por riesgo país y en consecuencia la tasa local de interés se trans- 
forma eniaquel elemento que debe continuamente compararse con la tasa esperada de 
devaluación, pues ambas variables, frente al escalón esperado de descalce èntre ac- 
tivos y pasivos monélarios, se transforman en los treS datos esencialès de seguimiento 
de la gestión financiera de corto plazo. EI libre juego de íos tres conceptos bajo in- 
cerlidumjjre puede producir los siguientes efectos: 

a) que se liaya incurrido en la realidad en uti costó de cobertura qué superó 
: lo que hubiera sido la pérdida por devaluación; 

b) i que los costos de cobertura hayan sido menores que lo que hubiera sido la 

pérdida por devaluacióri evitada. 

De todos modos es irnportante destacar que estos efectos deben tratar de me- 
dirse en un horîzonte de tiempo más prolongado que el que brinda el análisis de re- 
Sultados mensuales, digamos, un semestre. 

.1 . 

De ,ahf que muchas veces. cuando los retrasos de la tasa de devaluación son 
evidentes; frente a tasas internas de inflaeión, muchas compaiïfas como ya comenta- 
mos, decjden aplicar un tipo de çambio ad hoc (superior al vigente en mercados 
cambiarios) a los efectos de mostrar resultados mensuales. o deciden la creaciòn de 
una previsión que cubra la diferencia entre la tasa real de cambio a la cual se con- 
vierten lc« estados contables y la tasa que se Cree que es la de equilibrio; la previ- 
. sión por tjevaluaciòn que cubre ese diferencial actúa de modo que cuando se produ- 
ce el cambio de tendencia de la correlación inflación/devaluación, los resullados no 
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2Zr* n,C0 T CI ° Sin ° que ya Se haya ,ra,ad0 de mos[rar efe C«o a ira- 3 
vés del nempo, en ese horizome más exiendido. 

reSUr ? en ’ P “ e j‘ habrá < ï uedad0 claro q ue el ariálisis permanenie de variables 
macro. la pos.b.hdad de .maginar escenarios allernanvos. la capacidad de pronósh- “ 

das de na com n e^o X |o dCC ‘ S ° rÌa T CambÌar * £S ' ra,egÌa Cuando las ^ rcu ni«an- ' ' 
dimro deî nne d h re ^ U ' eren - se "ansforman en el complejo marco de referencia H 
deni.o del que deben desenvolverse los adminisiradores lìnancieros de companías 
mulimacionales. Se iraia. en un mundo de mesrabilidades. de vanables fluctuan.es y M 
de camb.os de precos relaiivos (que .ienen una dinámica cambiame) de arbi.rar en 
ire las oportunidades que br.ndan precios cambiames como .area esçncial de crear 
valor a mvel de la companía como un todo. Para ello. el desarrollo de los mercados -'S 
de dcr.vados y la cons.ante aparición en ellos de nuevos insrrumemos se iransforman ^ 
en armas esenciales para la difícil tarea de cobertura de riesgos. 
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3.3. EL COSTO DEL CAPITAL 

'* 1 

El lema de| costo de capnal de las compaiiias multinacionales es quizás uno de íos 
dos lemas más complejos y controversiales. lamo en la liieraiura especializada como en 
la praclica de la admmistración financiera de las companfas multinacionales. 

En efecio, visuahcemos una companía con su casa matriz insialada en un iiafs 
donde ex.ste un mercado desàrrollado y ef.cien.e de capi.ales: digamos. a .í.ulo de ejem- 
plo, que se ira.a de una casa ma.riz con sede en los EE.UU.. cuyas subsidiarias que »' 
generan un volumen imponanie de sus vemas y ulilidades. operan en lodo el mundo 
Cada una de estas subsidiarias. a su vez. loma fondos en los diversos mercados nacio- 
nales independ.ememenle de los que opera la casa matriz en su mercado base. 

Esios fondos romados en los mercados domésiicos pueden esiar denominados 
en moneda local o. alterna.ivameme. en alguna moneda de reserva imernacional. por 
ejemplo, dólares estadoumdenses. En tales circunstancias el costo nominal de endeu- 
damiento en moneda local debe en todo momento convertirse a un costo real (en tér- t 
minos de moneda dura) si es que al tomarse endeudamiemo en moneda local se esiá 
tomando endeudamiemo en una moneda sujeta a ciclos permanen.es de inflación- 
devaluación. .• 






P°r oira pane. las lasas a las que se loman fondos en los mercados locales, como -iiï) 
dijimos anleriormenle. están influenciadas ya sea por las caracterísiicas de esos mer- 4’ 
cados financieros. o bien por regulaciones que emite el Banco Cemral y que afectan S 
el cosio de los bancos sobre lodo en maieria de requisiros mfnimos de liquidez o de 
regulaciones prudenciales en cuamo a previsiones por incobrabilidad. . '0! 

En consecuencia, cada una de las fracciones de deuda consolidadas (en la mo- 
neda connin de la compaiiía muliinacional de que se trate) afecta el costo promedio 


ponderado de endeudamicnto de la companía como un lodo, ya que los divessôs 
scgmencos de deuda lomados en cada uno dc los mercados, por su peso relaiivo, fi- 
lalmente determinan un cosio promedio ponderado de endeudamiento. tal como lo 
temos en la expresión que sigue: 

Si llamamos k„ al costo pioniedio ponderado de capital. ICj al cosio (promedio) 
del endeudamienio y k e al cosio del capiial propio, siendo \v, el peso relaiivo —dentro 
de la esiruciura de capiialización— del endeudamiento y w 2 el peso relaiivo del ca- 
piial propio. enionces. 

k a = w, k, + k t 

Ep esta expresión, en una companía no multinacional es probable que k, sea, 
jsu yez. un promedio ponderado de diversos tipos de endeudamiento sopesados por 
sús pesos relativos; como por ejemplo: 

>• 

= coslo de endeudamienlo banca.io de corto. 

Itj = coslo de papeles comerciales de corlo plazo (commercial papei). 
k. p = cosio de endeudamienlo de mediano plazo. 

»lc. = coslo (siendo w sus lespeclivos coelicíenles de peso relalivo). 

En una compafiía muliinacional, a su vez, (enemos franjas de endeudamiemo, 
iomado tanto en los mercados de capiiales donde opera la càsa mairiz como en los 
mercados en donde operan sus asociadas o afiliadas. Poreso puede, emonces, visua- 
lizarse que por ejemplo para: 

k ( podemos lener 

w k -endeudamiento bancario de corto, pais A 
w k endeudamiento bancario de corto, país B 

i i 12 

La tesorerfa central de la mulnnacional nonnalmente dispone de información 
ex ante en cuanto a coslos y modalidades de endeuclamiento local en cada país, que 
■Se relaciona con las polí.icas de cober.ura/financiamienio que en forma permanente 
se coordinan a nivel global. 

Ko exis.e ninguna duda de que, a los efectos más generalès de asígnar reciir- 
sos, especialmen.e en euanto a decisiones de inversión en cada uno de los pafses, las 
que son monitoreadas y coniroladas desde la casa mairiz, el concepto de cosio de 
capiial promedio ponderado enlre fondos propios y ajenos sigue constiluyendo la tasa 
’especial de corte que se uiiliza para acepiar o rechazar proyectos. 

Veremos en el punio referido a la asignación de inversiones que ésie es el con- 
cepio básico a efecios de la apiobación de lodos los proyectos a nivel global mun- 
dial. Sin embargo, en esie proceso de aprobación mundial, si bien, para cada uno de 
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los proyéctos originados en países donde los costos de (ìnanciamiento y las variables,T> 
macroeconóinicas están sujetas a un mayor grado de inestabilidad, la tasa de corte sigue ' ‘í 
siendo el cotporate cost o/capital (costo de capital a niv e | corporativo) es probable 
que los análisis de sensibilidad sean mucho más pròfundos que en aquellos merdados: -V 
en donde reina un mayor grado de estabilidad en las variables macroeconómicas y en yi 
particular, costos de financiamiento, tanto presentes como esperados. 

Sin embargo, en el casade la asignación de recursos en el muy corto plazo y 
sobre todo. en aquellas decisiones de manejo de capital de trabajo, el coslo de câpi- 1 * 
tal debiera estar influido, básicamente, por factores puramente locales. , Ty 

Cuando, por ejemplo, se habla de costo de cobertura mediante el pago de pri-/J.‘; 
mas o de costo de cobertura implíçila (media.Ue endeudamienlo incremental local). ' ? 
la posibilidad de evitar las pérdidas por devaluación incurriéndose eu costos dé co*^| 
berlura, debc razonarse exclusivamente en términos de la estructura local de finanTil 
ciamiento de la subsidiaria y sus costos locales de endeudamiento en lérminos tanto. 
nominales (tasa de interés local en moneda local) como reales, esto liltiino, a travís T 
de la lasa de interés sobre pasivos en moneda local convertidos a una tasa esperada ' 
de cambio, en. un horizonte de planeamjento determinado, lo que da lug 
términos reales de costos de endeudamiento. 


Recordemos que: 


gar a ta^as en 

’M 


i - d 


r= 


(1 + d) 


donde: 
I = 


9 


d = 


lasa. da Inlarés nomlnal (en moneda local). 
lasa de inletés real (en moneda ’dura’). 
lasa esperada de devaluaciórl. . 


es la expresión que nos permile convertir tasas nominales en reales cuando las pri- 
• meras çontienen un componente d. 

En resumen, pues. no estamos implicando que se deba trabajar con conceptos 
duales de costo de cap.tal; la proposición general que hacemos aqul es que para la 
as.gnación más o menos permanente de recursos como pueden ser las inversiones en 
activos fijos, éstas deban ser analizadas a la luz de un único costo promedio ponderado 
de capital fijado o establecido por la corporaciòn. Hemós scnalado. sin ernbargó, que 
en aquellos proyectos que se originan en países de allo grado de inestabilidad de 
var.ables macroeconómicas, el análisis de sensibilidad deberfa profundizarse. 
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En el caso del costo de capital para manejo de capital de trabajo y cobertura de 
riesgos devaluatorios, los costos de capital relevantes para estas decisiones son los 
costos de çapital locales que deben ser considerados en términos nominales (y rea- 
Its) versus los costos de cobertura, o las pérdidas evitadas, según sea el caso. 


3,4. DECISIONES DE INVERSION 

Tal çomo vimos en el punto anterior, el costo de capital a nivel del Directorio 
áe la companfa o del órgano que tòma las decisiones de inversión (teniendo en cuenta 
ÍjS diversos hiveles de autoridad) es el concepto de costo promèdio ponderado a ni- 
reÌ total cpmpanfa. Esta es la tasa de corte para cvaluar toda adición más o menos 
permanenìe a los activoside la compaiiía (y recíprocamente toda desinversión de 
rtivos).- j 

Estejconcepto de costo de capital refleja, pOr .una parte el costo de oportunidad 
del empleo de la mezcla esperada de flnanciamiento tomando en cuenta el costo del 
endeudamíento y del capital propio ponderando su participación relativa en el "mix”. 

• Debçmos agregar aquí que cuando se evalúan proyectos a nivel de Ins subsidia- 
rias, los mjsmos deben adecuarse a la inetodologfa total çompánfá la que normalmente 
aparece explicitada en el correspondiente manual. Los temas normalmente cubiertos 
+-âdemás det de coslo de capital— comprenden los siguieiites: 

T 1- vloneda en que se efectqará la evàluación. 

2: 'Explicitación de las variables "macro" tomâdas en cuenta. 

3. perinición de lá “vida del proyeclo”: ahos dè proyección. 

4. yaluacidn de valores teriiiinales al final de la vida del próyecto; otros mé- 
odos alternativos de determinación de valores finaies: valOr aCtual de una 
jerpetuidad con un flujo de fondos constante a definir: por ej., el últinio 
lujo para ese períodO. 

. i 

5. Tipos de análisis de sensibilidad a efectUar. 

6. Definición de la metodologfa para evaluar riesgos. 

7. Medidas complementarias al valor actual nèto: período de repago simple; 
período de repago descóntando flujos al costo del capital. 

.1 .. •. ..; •. - ■ • - ■ ■ 

El pjjnto 1 que antecede, creemos que merece una serie de comentarios 
especiales.. En’primer lugar, todas las companfas multinacionales ulilizan como 
moneda de cuenta para evaluar proyectos, la moneda del país donde la cosa ma- 
•j triz está Ipcalizada o donde cóliza sus acciones. Supongamos que esa moneda, 
4 para nuestro desarrollo de aquí en àdelante, Sea el dólar norteamericano. 
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Z.Como debieramos proceder para evaluar un proyecto, uiilizando el dólar cuan. 
do el pais donde se llevará a cabo tiene una mflaciòn in.erna, por ejemplo, superior ‘ 
al 15 % y en donde el npo de cambio se airasa o udelama con relación básicameme ; 
a esa mflación inlerna y a la siiuación del balance de pagos? 

El enfoque generalmeme empleado deber.'a proceder de la siguieme manera: ' 

i) proyeciar los flujos de fondos en moneda local. pre-determmando una lasa 
de inflación (local) que habrá de impaciar no necesariameme igual a los 
íiems de cosio que al voiumen moneiario de venias; 

ii) convenir las uiilidades y el flujo de fondos de moneda local a dólares a la 
tasa pronosticada de cambio en cada período; 

■ 111 ^ lm P aclar el flujo de fondos neio con las ganancias por devaluación o las 
pérdidas por devaluación si es que la compaflfa liene, a iravés de la vida 
del proyecio, exposición favorable o desfavorable a la inflación. Este es un 
elememo de la ecuación de flujo de fondos netos por períodos que suele,.. 
o bien no expliciiarse (pues, enlonces se asume implíciiameme que la ex- 
posrción a la devaluación es neulra) o bien no es lomado en cuenta. con lo 
que su omisión puede aumemar o ÌJisminuir el rendimiento esperado o la 
cuantfa del valor aciual neio. 

iv) Dado que, como ya vimos en punios anteriores de este cnpíiulo, la inle- 
irelación inflación/devaluación no es fácil de pronosticar y, consecuen. 
lememe, airasos o adelantos del tipo'de cambio impactan los resuliados 
esperados, los escenarios fundamemales en los análisis de sensibilidad 
deberán “jugar" con lasas aliernaiivas de innación/devaluaciòn a los 
efeclos de evaluarel impacto que las tasas aliemaiivas empleadas tienep 
sobre el flujo de fondos neio por período; puesio de otro modo habría que 
determinar hasta cuámo pueden variar las lasas esperadas de inflación/j 
devaluación para que el VAN coniinòe posiiivo o próximo a cero para' 
el cosio de capital empleado. 

Creemos que los cuatro comenlarios anteriores son la guía concepiual de evâ". 
luación de proyectos en conlextos de inestabilìdad macroeconómica. 

3,5. LA ME2CLA DE FINANCIAMIENTO '-Ì- 

En este lema de la mezcla de financiamienio, asf como vimos en el acápiie 
amerior, debenios seguir leniendo como referencia global el costo de capital a nivel 
corporaiivo. Sin embargo en cuanto a qué fuenie de fmanciamienio utilizar para pro- 
yecios a nivel de las subsidiarias, una vez decidido que el proyecio debe ser acepia. 
do debemos considerar las diversas aliernativas, a saber: 

U - 


CAP. 9 - DECISIONES FINANCIERAS EN CONTEXTOS ESPECIALES 


557 


a) la reinversión de uiilidades de la propia subsidiaria loial o parcialmenie en 
el proyecto; esto implica, como el lecior sabe, mezclar una decisión de li- 
nanciamienio con una decisiòn de dividendos pues la reinversión de ulili- 
dades implica el sacrificio del no pago de la subsidiai ia a la casa niauiz de 
divídendos en efeciivo; 

b) la oira fueme de financiamienio puede esiar consiiiuida por fondos que la 
casa mairiz remiia direciameme a las subsidiarias ya sean bajo la fonna de 
aporie de capilal o endeiidamiemo adicional, y 

c) la tercera posibijidad es que el proyecto sea toial o parcialmeme financia- 
do con recursos finuncieros obienidos en los mercados locales de capiial 
(pairimonio neio o deuda adicionales). 

En el caso en que la casa mairiz decide iransferir los fondos para el financia- 
mienio de proyeçios, las consideracíones a efeciuarse sobre la conveniencia de esia 
aliernaiiva deben incluir lo siguiente: primero si debido a las regulaciones locales, a 
los requerimientos de |a casa matri 2 , o de acuerdo con los faciores impositivos que 
influyen sobre el pago de iniereses versus el pago de dividendos a la casa marriz, es 
conveniente que la remesa tome la forma de deuda o de aporte de capiial. Además 
de los faciores mencionados, la casa mairi 2 deberá asimismo considerar la permanen- 
cja o no de esias inversiones, la esiruciura de financiamienio de la subsidiaria en tér- 
minos de la mezcla actual de capital propio y capiial ajeno y las perspeclivas aetua- 
lès y fuluras del riesgo país. 

En el caso de que, por ejemplo, la subsidiaria esié en esos momenios con uiia 
proporción muy pequena de capital propio (lo que deja muy poca capacidad de en- 
dèudamienio en el mercado local) es posible que ésta sea una consideraçión ìniptìr- 
lante para remiiir los fopdos bajo la manera de capiial propio y no de endeudamíen- 
tp. Cienas regulaciones imposiiivas como, por ejemplo, algún impuesio especial al 
. éndeudamiento hacen lambién que exista un sesgo a favor de que los fondos sean 
iFansferidos bajo la forma de capital propio. 

- ■ El tema de la transferencia de fondos bajo la forma de capiial propio y no de 
‘èndeudamienio implica un nrenor grado de flexibilidad hacia fuiuro en léniiinos de 
fla vuelia de esos fondos a la casa mairiz si fuera necesario desde un punlo de visia 
■'esiraiégico o corporaiivo como un todo; siempre el endeudamiento es mucho más lácil 
‘de repacriar que las inversiones direcias en capiial propio. 

: La oira consideración esencial que entra en juego para decidir si el proyecto será 

ffinanciado desde la casa mairiz o no es cómo esie apone de ciípiial o de endeudamien- 
lo va a influenciar el grado de exposición a la devaluación si es que el país recepior 
de esros fondos está pasando un proceso de inesiabilidad i.ambiaiia que pueda origi- 
’ nar pérdidas por devaluación 
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Si este último escenario fuera el caso. dado que los fondos remitidos de la casa 
inatri?. normalmente son en monédn "fuerte", estos fondos ya sean de endcudamiento 
o de capital propio aumcntan de por sí la exposición a la devaluación; es por ello 
que cn un conlexto dc gran incertidumbre cambiaria muchas veces es conveniénte 
—Iiasia dondï el costo local lo permita— financiarse con recursos locales mientras 
dure cl pcoceso de inestnbilidad cainbiaria y. luego, sustituir el endeudamiento cuan- 
do las variables macroeconómicas se vuelvan inás estables. 

Una consideración que generalmenle juega un papel importante es que, en deter- 
miuado momento, la corporación suele establecer Ifmites máximos de asignación de fon- 
dos propios a cada uno de.jos contextos de que se trata. Eu este caso. si éxiste un límite 
máximo de riesgo país en términbs de fondos invertidos bajo la forma de capital pro- 
pio. estas limìtaciones cuantitativas suelen sesgar las decisiones de Ìnversión hacia el 
endeudamieiUo local o del exterior por un tema de no excedef límites de riesgo país en 
cada una de las naciones en donde opera la Compaiifa internacional. 

Otra fuente de fondos puede tratarse de que la subsidiaria, con o sin la garan- 
tfa de In casa matriz, acceda a los mercados inlernacionales de capital y obtenga fon- 
dos bajo alguna de laí fórmas de endeudamieiito o de capital propio adicional, habi- 
da çuenta, en este últiino caso, dè las consideraciones de conlrol. 

Es posible entoiices que, tratándose de una transacción que direclamente la 
subsidiaria coloca en los mercados internacionales. la companfa pague, en estos ca- 
sos. por fondos de endeudamiento un costo que i.icluye el correspondiente riesgo pafs; - 
asf. por ejemplo, si en los mercados de la casa matriz podría tomar fondos a una tasá 
de, digamos, el 6 %, es probable que la subsidiaria para el mismo plazo, condicidn;-’ 
garantías y demás n.odalidades la tomé, por ejemplo, al 8 % in.plicando ese 2 % dè 
difercncial la priiíia por riesgo pafs. 

En cuanto a la allernativa de uso de utilidades retenidas en la subsidiaria, re- 
su ta interesante seiialar que el cpsto de oportunidad por el uso de tales recursoè lo- 
ca cs. en lugar de recursos de olro origen, puede traer Con.o consecuencia que si la 
subsidiaria lia moslrado consistenlemente una tasa de rentabilidad sobre aciivos por 
encm.a de la tasa de rentabilidad sobre activos para la corporación como un todo, lo 
mas imcl.genle hUbiesè sido que esla subsidiariá pague las ulilidades retenidas como 
t ividendos n la casa ma.riz y que sea ésta la que le provea el capital propio o el en- 
deudaniieiito neeesario para financiar proyeclos. 

A erec, os de rcsuniir los conceplos a tomar en cuenta en el análisis de la deci- 
sioii de finaiiciamicnto podemos inencionar: 

i) mezcla actual (deuda/capilal próp.io) de fondos y n.ezcla prOyectada con las 
díversas fuentes alternativas: 
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ii) consideraciones de: 


j* liquidez; 

• cobertura de exposición a Ia devaluación, cuando se trata de endeuda- 
j miento de corto plazo; 

iii) jevaluar, en todos los casos, de corlo o de largo, el efecto de la(s) nueva(s) 

franja(s) de endeudamiento .0 patrimonio sobte la exposición estructural a 
Ja devaluación de la compaiifa; v- . 

iv) çorisideraciones impositivas (gravámenes a las ganancias, a los activos, al 
lendeudamiento y sus intereses, incenlivos fiscales); 

ì 

v) pago o no de dividendos en efectivp; 

vi) 'efecto sobre la capacidad de endeudamiento local de la subsidiaria/afilia- 
> |da. dado que el endeudamiento en monedà local suele ser una de las alter- 

■nativas de hedging ; 

vii) jflexibilidad futura parn (ransferir fondos de una subsidiaria a otra o hacia 

tjlácasa matriz; - • 

viii) consideraciones referidas a límites máximos de exposicióri de fondos de la 
. :asa matriz en cada uno de los países; 

ix) pomprar o alquilar activbs; . . ■ 

x) empleo de ciertas fuentes con derivados adosados a ellas; por ejemplo, endeu- 
. damiento con cpnlratos de cambio a futuío o Con swaps de tasas de ititerés. 


3,6. LA POLITICA DE DIVIDENDOS 

Tal pomo ocurrió con el tratamiento de los temas anteriores (capital de traba- 
’ jo, decisicnes de inversión o decisiones de financiamienlo) la política de dividendos, 
vista desde. unà subsidiaria vis à vis la casa matriz, tiene dos componentes esencia- 
les: uno estructural, o de largo plazo, que implica que la subsidiaria debería acom- 
paiïar la f olítica general de dividéndos de la corporación a sus acGÎònistas a nivel 
global y o^tro, más referido a consideracioties circunstanciales que hacetí a las carac- 
terfsticas inacroeconómicas en donde opera la cpnipaíifa. 

Para coinprender niejor, supongamos que estamos arializando una subsidiaria 
que operajen un marco de alta inestabilidad cambiaria y de precios ihternos. En este 
caso, una|de las maneras de disminuit la exposición a la deValuación es pagar como 
dividendos las utilidades retenidas a niedida que las utilidadès se van produciendo, 
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en períodos lun corios como lo permiian las resiricciones insiiiucionales (por ejem- 
plo, regulaciones legales sobrc la época en que pueden pagarse los dividendos). 

Aquí aparecen de nuevo, las caracierísiicas de los comexios macroeconómicos 
en los nias estab,es - dûnde n0 se anucipen devaluaciones/revaluaciones imporiames 
o tambios en el valor de la moneda como regla general. la subsidiaria debería acom- 
panar la pohuca de pago en electivo/retención que sigue la corporación. Si. por ejem- 
plo, en el pasado la corporación vmo pagando aproximadameme, el 50 % de las uti- 
lidades corr.en.es como dividendo y reinvir.iendo el res.o, és.a debería ser la polí.i- 
ca de dividendos a seguir por cada una de las subsidiarias. 

Sin embargo, como hemos dicho. en aquellos casos donde la políiica de divh 
dendos puede ser un fac.or ac.ivo en la preservación del poder adquisi.ivo del pa.ri- 
mon.o invertido por la casa ma.riz en la subsidiaria del.país de que se traia fren.e a 
ines.abilidades macroeconómicas, esla polí.ica se .ransforma en ac.iva .endien.e a un 
manejo implicno de hetlging o de cober.ura de riesgo canibiario. I.a decisión de dis- 
ir.buir, o no, d.videndos en efec.ivo es, en dl.ima ins.ancia, una forma de decisión 
de inversión o de fínanciamienio. 

3,7. POLITICAS FINANCIERAS BASICAS 

Todas las companías mul.inacionales, en mayor o menor medida, procuran es- 
tablecer una serie de polf.icas flnancieras que normalmen.e in.egran un manual de 
tales polmcas. Ellas iralan de decidir por an.icipado y es.ablccer lfmi.es o andarive- 
les a aquellas decisiones f.nancieras de asignación de recurso* que las subsidiarias " 
lomen en el curso normal de |os negocios, de modo que exis.a perfec.a sin.onía en- 
ire las polmcas financieras de la corporación y aquellas que gufen las permanemes 
decisiones de inversión, financiamien.o y dividendos de las subsidiarias. 

A lal elect ° aquellas polf.icas suelen es.ablecer lfmi.es o condiciones para !os 
siguien.es aspec.os: - . 

a) Carac.eristicas de los ac.ivos que pueden in.egrar las disponibilidades y làs' - 
inversiones líquidas de corto plazo; aquí normalmenie las pohìicas suelen ' 
esiablecer limiiaciones a las lenencias de fondos líquidos denominados en 
moneda local cuando esias monedas son débiles o sujeias a efecios deva- ' 
luaiorios; líiulps públicos de gran liquidez denominados en moneda loçaL .! 
Iimiies esiablecidos, por ías mismas consideraciones que para el caso an- 
lerior, en relación con ifiulos de corto plazp emiiidos. por ejemplo. en dó- 
lares esiadounidenses por un deierminado país disiinio a los EE.UU;; en 
esie uliimo caso las limiiaciones pueden provenir de que, cuando auménta 


o 
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el riesgo país del país emisor, es probable que aun cuando esios líiulos esién 
denominados en dólares, su precio caiga y la tasa de rcndimiento que exi- 
jan los inversores sea bastante más alia que la nominal de su cupon. 

b) La otra área en la çual normalmenie exisien poliìicas delinidas es la refe- 
rida a inversiones en cuemas a cobrar. Muchas corporaciones tienen la 
polfiica de que, sin imporlar las condiciones locales de los mercados en 
donde opera la subsidiaria de que se trata, lodo térmiiu) de crédiio al cliente 
en exceso de, por ejemplo, 90 días, debe ser expresame.ue nuiorizado en 
cuamo a plazos y fondos a compromeier por el Deparlàmenio de Tesore- 
rfa de la casa mairiz. 

c) Igual con relación al reflejo en el activo de las cuenias a cobrar; la políli- 
ca de previsionar incobrabilidades y los criierios que se siguen para juzgar 
dicha incobrabilidad. 

d) Otra área en donde las políiicas suelen ser sumamenie rígidas es la referi- 
da a la inversión de la subsidiaria en plania y equipo, ya sea bnjo la forma 
de compra o alquiler. En esic úliimo caso, todo convenio de leasing quc 
implique una afeçiación del flujo fuiuro de tondos de la companht liàjO la 
forma de pagos periódicos de alquiler, debería ser nutorizado en forma 
expresa de acuerdo con los cánones que se esiablecen normalmenie en el 
manual de evaluación de inversiones, 

e) Lo mismo ocurre con lodo el conjunio de políiicas que sc refieran a endèu- 
damienlo en moneda local o moneda dura. En el caso, por ejemplo, de 
moneda local, las lesorerías imernacionales suelen lener la prorrogaiiva de 
establecer, puniualmenle, con qué bancos locales operar, 

f) También sucede esto cuando es necesario endeudarse más allá de cierios 
límiies. En esos casos se torna obligatorio, por imperio de las políticas fi- 
jadas. que toda decisión de endeudamiemo deba ser previainente autoriza- 

f da por la casa mairiz. 

g) Consideraciones similares se aplican a la disiribucidn de dividendos de las 
subsidiarias. 

Los temas ameriores han sido presentados como un conjunto merameme enun- 
ciaiivo de los aspecios normalmenie sujeios a uniformizaçión en inanuales de políii- 
ca. E1 ninyor o menor grado de deialle, en el caso de cada companía mi.liinacional 
dependerá del grado de centralización/delegnción que se desea lener en el manejo de 
variahles financieras. De lodos modos. por la naiuraleza de la función financiera. tin 
alto grado de centralización asegura la máxima coordinación en el uso y asignación 
de recursos de la corporación. 




_ administracion finançiera de empresas mu ltinacionales 

3,8. RESULTADOS OPERATIVOS Y NETOS 

En (oda compafiía suele distinguirse entre resultados operativos (es decir aque- ■ < 
llos que muestran Ja diferencia entre las ventas. el costo variable de lo vendido y los '1 
gastos de estrUctura que hacen a la actividad operativa) y los cargos por intèreses y 
otros costos sobre el endeudamiento y movimientos financieros y otros ingrcsòs-egre-.'. 
sos del negocio. * ' 

Estos dos grupos de ingresos/costos, normalmente agrupan:- - i ; 

interiwes pagados en diferentes monedas locales; ,'î j 

— prtmas por cobertura de diversos riesgos internacionales (tasas de intefés ; 

‘ cambiario); . ' • ’ 

— gastos por servicios.que Iracen a la conducción del área financiera; 

“ ganancias b péfdidas por devaluación. 

_ >V.’ 

No cabe duda que la gestiÓn financiera de una compa.ìía multinacional tiene ' 
muchís.mo que ver con la optimización de la diferencia entre las u.ilidades opera.i, v? 
vas y las netas, mcluyendo la plan.ficac.ón impositiva y el mejor Uso internacional -1 
de pagos por impuestos e incenlivos fisqales. 

l(prl3 La P rcdicci(5f ' dc ' ".ovimien.o de las variables que, a nivel internaciohai ;’A 
y 10 aCerlad ° dC deci5i0nes - lal * 


IV. SINTESIS Y COMENTARIOS FINALES 

cie a ?° n r Cada Un ° de ' OS C!,mp0S de es P ec ' a '' zac ' dn dentro de la disciplina Enan- 
cera. las nnanzns internac.onales tienen sus curacterísticas y enfoques propios. 

Ellos emanan de los siguientes elementos que le son típicos; 

I - La existencia de riesgos propios de este campú, como lo son el . iesgo po- 
litico/nesgo pa.s, el nesgo cambiario y el riesgo tasas de inlerés. 

2. La existencia de imperfecciones. tnnto de mercados (nacionales) Como de 
formación de prec.os, las que dan lugar a opor.unidades de arbitrajes y 

'. < - rcal •' c,1 de val ° r a "'vel de la companfa inultinacional coino un todo. 

3. La crecentc globaliiación de los mercados de bienes, de servicios y finan- 
ceros que da lugar a un espacio o conjunto e.xpandido de oportunidades de 
rentabil.dad y maximización de valor. 
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4. Dado quC lás compaiïfas multinacionales.opera.i en contexlos naciona- 
! les que difleren en cuanto a grados de eslabilidad macroecbilómica, con 
factores iiistitucionales y estructurales diversos que afectan su desafro- 
j llo económico, las decisiones de finanzas iliteftiacionales debeh ihcor- 
porar —con mayor énfasis que las que se tomall enmarcadas en un 
único contexto nacional— esá divefsidad de rlesgos, be mercados, y de 
j marcos inslitucionales en el cálculo èconómico que determina una asig- 
j nación de recursos para optimizar el. valor de la empresa. 

Más aún, es a veces e| incorporar esa perspectiva más global y colhpleja lo que 
hace vpriar el criterio de optimjzación. Por ejemplo. en uh contexto nacional de allo 
riesgoidevaluatorio, es probable que por razones de ltedging~SS p re fl era dna fuenlc 
local cje' rinanciación frente a otra del exterior. Es por elló que.a lo lafgo del punto 
III, hemos tratado de incluir aquellas consideracionés eSpecialeS â tenef en cllenta en 

el proiieso de toina de decisioneS de contenido financiero. 

Frente a la diversidad de mercados y contextos.Se impone, lalnbién como cn- 
racterfstica propia de este campo, que las compai'ilas multinacionales deban unifor- 
mar pólíticas y procedimientos a nivel global, de modo qUe la coordiHactóh de deci 
; sionesi tomadas en diversos pafses, logré, efectivamente, la n.ejor asignación dc 
recursos a nivel global. 

En resumen, si bien en finanzas internacionalcs el crìterìo general de 
adquifir aquellos activos que se estima adquifiráh rnayof valor que el de sU coSln 
inicial sigue en pie, los factores propios yel prot.óstico de las variables de con- 
: lexto je vuelven esendales ai momento de llevar a la práctica e instrunlehtar las 
diversas decisiones para cumplir con ese criterio, El arte de la adminlstracibh 
finandiera intcrnacional descansa én la adecuada complemehtaclón del marco 
teóricb de referencia con las mejores estimaciones que, bajo Ìncertidumbre, pue- 
dan hacerse de aquellas variables clave —como los tipos de cambio o las tasas 
de intérés y los costos asociados de cobertura de los riesgoS que ellos implicam— 
de ese campo de interés. 

Lo difícil del arte sèîialado queda demostradO a través del hecho de que frenic 
, a un ejcenario mundiál común, para algunas compafiías multinacionales su actividnd 
en la qrena internacional resultó exitosa y, pafa otras, la misma fue fuente de irnpot' 
tanteslquebrantos. en un mismo perfodo de tiempo, debidO no a factores operativos 
. sirto ai manejo de las tfpicas variableS financieras ya comentadas. 
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1. IMPORTANCIA DE LAS ORGAN.ZACIONES 

! SIN FINES DE LUCRO (OSFL) 

s i . r..,, A e lucro ha venido creciendo en 

La importancia de las orgamzacion g |( )os Utlidos de Amé- 

las últimas décadas, desde distintos P un ° ‘ p iglesias y pequenas 

mariá de aproximación a algu . , . necesar ia brêvedad del trabajo 

“|SÍ”".|', 1.” y s«u«'"» - “*“ “ *— * 

ducción. 

i Q . _ mhnran es M,i| «fialaf que esta breve introducción a algunos de los temas 
nnalíorgalaciones sin fincs de lucro. es pfobabMue pe, - 
mita mostrar algunos traros de Un importante y desar.ante cammo a rncorre . 

i De esla f or ma nos hemos ocupado. en este Irabajo, en el enfoque establecido. 
de trpzar S Jue sTrfan grandes líneas para responder algunas preguntas. como son. - 

' j_ ^Cuáles son los objetivos de una OSfL? -y ^ 

jSon diferentes de aquellas que persiguen el lucro? 

|_ ^Cuáles son su misión y su visiôn? , 

i _ jCuáles son sus objetivos financiefos. y cuáles. sus me.ns financieras in- 
termedias? .■ : ‘ î v’ : 
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lQ»i cnleno eiiliea, p ,„ de cap . „ d , ^ 

iCuál es la lasa de rendimiento requerida a uiilizar? 

" »z:z Sssss para inver,ir - ^ cuái - ,a - 

siones riesgosas'como de™, a fi‘ a í Cf,Clenr —■ «« - inve, 

- iQué resiriccioncs fundamemales lienen en su polfiica de inversiones» 

£% dt ' a “ ptric “ i - “ ™-»■ - *» 

“ fin “ ci ' ri “ deosfl - '■““ ** 

- íCámo se visualiza en una OSFL su aciiud anie el riesgo? 

r y ■ w ™ ■>“ »» "* hAbido' 

•■«■ p»*«* s * r «-**»■* 

orgamzaciones con fines de lucrof Tal el ca^so de un n e " emp ‘ eSaS (es, ° cs - en 
•oma ampliamente iransilado en la li.craiura v 1 ' fluir * ^ 

lica, o de las técnicas de análisis fi„a V nolû gia exiendida en la prác- 

dos por menciona a gu„ a E le ipo de TnT C ° m ° ^ V US ° S de ^ 

..nio, st o mi ,i d o i ssr, d :r - da - -~ 
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2. DEFINICION DE LAS ORGANIZACIONES 
SIN FINES DE LUCRO 

Es frecuenie encomrar dificuliades para definir las organizaciones sin tines de 
lucro, puesio que en cierios casos operan, en ln forma, como un negocio lucraiivo, 
sin perjuicio de las marcadas diferencias que puedan lenei con esios y que se nan 
profundizando a medida que avanzamos en esie irabajò. 

Nos ha parecido que podría ser adecuado comenzar en esta sección con una 
definición bien amplia, que recibe adapiaciones más o menos comundenies segun las 
Itgislaciones. La aproximación en este caso es fiscnt. Son OSFL aquellas orgamzn- 
ciones que generan beneficios o ingresos que no son disiribuidos en favor de qvne- 
nes deienian el comrol de las organizaciones y que. conforme a las normas inbuia- 
nas, no esián sujeias al pago de impuesios a Ìas remas. 

Bien disiinio es el caso de las organizaciones con fines de lucro, las cuales 
conforme a las normas fiscales deben pagar impuesios sobre las remas que generan. 

En el comexio tributario de las organizaciones sin fines de lucro, en muchas 
legislaciones las coniribuciones que se hacen a ellas por pane de donames son dedu- 
cibles a los efectos iribularios por pane de ellos. 

Las distinias legislaciones adopian habitualmenie diversos cr.terios para el ira- 
lamiento de las organizaciones s.n fínes de lucro. Sin embargo, en cuanlo a los ob- 
jeiivos de esie irabajo, en la sustancia, las diferencias no son grandes. 

3 MISION Y VISION EN LAS ORGANIZACIONES 
SIN FINES DE LUCRO. APRECIACION GENERAL 

Especialmente ligadas a las organizaciones sin fines de lucro (aunque pueden 
, n o esiar ausentes en las que lo persiguen) están las ideas de misifin y vision. 

La misión es el proyec.o básico que desarrolla la organizacón. En general, 1« 
misión se articula a iravés de un pvopáúio. que es el f.n que la organ.zacon pers,- 
gue y para quién lo persigue. la mmo dt aaividad. es.o es tos medios que correspon- 
dan para obiener el propósito (tales como los servicios, accones y programas), y os 
valores. que incluyen las creencias. opiniones y principios que guian la pcción de los 
miembros de la organizaciòn. 

La visión liene relación con la imagen vinculada al éxiio. Es decir, un éxiio en 
el cumplimiento de la misión como se ve por los terceros. 



FINANZAS DE LAS QRGANIZACIONES SIN FINES DE LUCÍÌO 


Tomando el Caso de un Departamenco de Cardiología de un l.ospital. 


plo podría ser: ... y,W8 '“ u " u " u " *J«»- 

a) Misión: dedicar los esfuerzos parn la investigacidn básica y aplicada así 
con.o a investigacjon clímca para optimizar la salud de los pacentes (pro- 
pos.'o). llevar adelante una invcstigación sig.iir.caliva y mantener un en- 
torno académico y proveer calidad. estado del ar.e en Cardiolocda P ara los 
pacientes y fa.mliares (>am a de aaividad). y se adoptarán e i.np'j| sa , á n 
mm.vac.ones en el cuidado médico para la superación del prog.ama Hl 
cuidado .es accesible. efìciente y efectivo (i'alores). 

Estos aspectos que perfilan la misitín se complementan con la: 

b) Visiori: ésta podrfa ser que el Departamento sca intemacionalnienle reco- 

nocido por sus esfuerzos en investigaclón. educación y el cuidado de pa- 
cientes. — 


4. MISION DE LAS ORGANIZACIONES 
SIN FINES DE LUCRO 

Líno de los aspectos diferenciales entre las organizaciones sin T.nes de lucro v 
aquellas que t.enen f.nes de lucro radica indudablemente en la misiôn que ambos Ú 
pos de inst.tuciones tienen (siu perjuicio de otras diferencias como pueden ser la or- 
ga uzac.dr. y conducc.ón de las mismas). La mislón básica última de las orzanizacio 

los nmn ér 5 p ,Cr0 . rad,Ca Cn la maxími »ción del Valor del capital inver.idopor 
Os prop.e anos. Po r el contrar.o, las OSFL tienen como misión sen ir un propólta 

tarios ^ lncren ' ent « d e vaior de ia inversión de los propie- 

Cient""^ P | articula " nenle <:uidadoso de OSFL radica en la diversidad de 
I entes mteresados en sus act.vidades. asf como de aquellos que efectúan anortes 

uón. Diferente es el caso de las organizacim.es con fines de lucro. Su misión e.s ,„ 0 ” 
-ar cl valor de Ins partes de capital (le sus propie.arios y toda su dinámica de toma 


CAP- 9 - DECISIONES FINANCIERAS EN ÇQNTEXTOS ESPECIALES _571 

: .l . . ■' f 

de decisiones apuuta â ello. La rnisión de servir un propós.tb publico en el caso de 
las OSFL la lleva a tener que defínir su misión, y lo que parece más diffc.l, a determt- • 
nar çuál es la medida de la performance que determine si l<ì gestión es exitosa o no. 

- i Por ello, un punto a destacar cs no sólo la diFicultad anotada, sino que lo qnv 
nos inleresa re.narcar a la hora de la definición de la misión de t.na OSFL radica cn 
que no sólo deben quedar claros sus propósitos, tipo de actividad y valares, sino qiie. 
ellos deben estar expuestos de fornia tal.que pennitan yfaciliten tnediry evaluar sus 
logros. ■ ' 


5. LOS OBJETIVOS FINANCIEROS DE LA5 
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO 

; Las OSFL abarcan un espectro n\uy a.nplio de misiones, pero los extremos están 
marcados por: j 

i á) organizaciones de forma de negocios, y 
; b) organizaciones basadas en donaciones.' j 

| Entre las primeras se encuenlran con frecuencia organizaciones educacionales 
y dè asistencia médica o de la salud eu general. Entre las últi.tias, las organizaciones 
relifeiosas asf como las de carìdad. Entre ambos extremos, pueden encontrarse figu- 
raslcomo las organizaciones dedicadas a las artes. 

Las OSFL en forma de negocio fijan sus precios, y por ejemplo, su ingreso ncto 
puede vetse incrementado a rnedida que crecen las ventas de sus bienes o servicios. 
Deìde el punto de vlsta financiero, las organizaciones con fines de lucro, si bien lif- 
nen como objelivo financiero básico la inaximización del valor de las partes de ca- 
pitaJ, suelen tener metas inlemiedias como la participaciôn en el mercado, reduccioti ; 
de costos, incremenlo de ingresos en el corto plazo. ; 

i Las OSFL de forma de nègocios puedéh tenèr. poJO cumplirsu niisión muchas 
de èstas metas propias de los negociòs, eit-la niedida en que no violenten su slatus 
legalni el propósito público que cuniplen. '* 

! Las finanzas de las OSFL del tipo donativas, en cambiò, son más desafiantes. 
SuS ingresos no acompanan la mayor de.nanda que puedan soportar. Ello Ias puede 
lievar a tener más costos para atender cl propòsito público y, si quieren satisfacerlo ' 
deben buscar nucvas donacioncs, ch tiempu y forma, extremos no sientpre ligados y j 
quc, como se vc muchas veces, por estos motivos suelen ingresar ert seriós problc* 
mas linancieros. - •• . • 

Las OSFL tienen, en todo caso, que orientarse desde el ángulo financiero !. 
cumplir la misión quc se liayà eslablecido, y sus metas financíeras Son muy difcrcn- 
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6. INVERSIONES DE CAPITAL EN LAS 
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO 

Tanm las.OSFL de forma de negocio como aquellas de lipo donaiivas efectúan 
con ciena frecuencia mversiones de capital. cuyos rendimiemos y/o costos se exiien- 
den por amplios períodos de liempo. En esios casos. el tema cemral a dílucidar cs si 
los rendim.emos superan a los cosios, ya sean esios úllimos de inversión u operati- 
vos. r 

El análisis de inversiones es un lema q..e ha sido objeio de un amplio iraiamien- 
to en la l.teratura financiera ('), por lo que en esie caso nos deiendremos en dos le- 
mas que son más especfficos de las OSFL, ésios son: 

a) el criterio de cosio anual equivalepie ulilizado cuando a un proyecto sólo 
se le pueden airibuir cosios, y 

b) la lasa de rendimiemo requerida en las OSFL. V,-, 


6,1. COSTO ANUAL EQUIVALENTE 

En el análisis de las mversiones, se pueden utilizar los clásicos criierios de valor. 
presente neto y tasa de rendìmiento. que manejan flujos de fondos descomados.;ï 

Como se recordará. conforme al valor preseme neio (VPN), una invefsión «' 
aceptable siempre que su valor presente neio sea mayor que cero. -'í 


. 7 

(!) Puede verse. Pascaií. Ricahdo, Decisimtes financurns, 3ra edición. HUiciunes Macchí;Biief, 
nos Aiies, 1998; y esia misma obra. 

• • *. f •? 
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VPM > 0 


donde. 


VPN= X 


(1 + k)> 


J donde: 


■ F.= es el llujo (posilivo o negalivo) del periodo l , ' 

• k = es la lasa de rendimienlo requerida, que opera como lasa de descuenlo. 

El rantlng de los proyecios sobre la base del VPN es de mayor n menor VPN. 

En el caso de la tasa interna de reiorno (TIR) o tasa de rendimiento. ésm es la 
I que saiisface la siguienie ecuación: 


F = £ -X- 

• ^ (1 + i)' 


o alternaiivamenle, 


I -L- =0- 

(1 + i) 1 


donde nuevameme los F, son los flujos de fondos de cualquiera de los períodos en 
los que se exnende la inversión. 

La regla de aceptación en esie caso es que i > k siendo k la lasa de rendimien- 
io requerida, y el ranhing se efeciúa en forma decreciente de las lasas de rendimiento. 

EslOS dos crile,l0s - e " especial la (asa de rendimienlo, son panicularmenie uli- 
|i 2 ados en proyecios que generan, además de cosios, ingresos. 

En el caso de las OSFL, sin embargo, se encuentran con mucha frecuencia pro- 
yecios que solameme producen tlujos de cosios, ya sean ésios de inversión u opera- 
iiyos. Esto es, que no generan ingresos. 

k En eS(0S casos se ha encomrado de uiilidad el cr.'ierio conocido como cosfo 
anual eqmvalente, que leniendo en ciienia el valor liempû ílel dineio IIOS repOfta âl 
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Cóslo anual que cada proyec.ô tiene. Es.e cri.erio es de par.icular ulilidad en el casn ’ 
de a " al,zar P ro > ec, “ co » diferen.es vidas útiles y que serían mu.uamen.e excluyentcS. 

I Ejemplilìcando, supongamos el caso en quc deba decidirse enlre la con.pra de ' 
dos inarcas de cam.oncs, A y B, y se cuen.a con la siguien.e iníormacidn * V? 


Camión A 

Camlóii B : 

í 30.000 

$ 24.000 ■ • / 

4 

3 " ■ V 

8.000 

6.500 

0 

0 


í V' Los cálculos para el camión B serán: 

' 24.000 

>7' VPA,„ 

24.000 
. 2,4869 


= 9.651 


Cos.e inicial 
Vída Olil (aiios) 

Coslo operalivo anual 
Valor residual 


. j|i. J" es,e caso ' "os enfrentamos a una decisión de inversión que tiene dos posi- 
lilifade., de distmta vida util, y que son mutuamente excluyentes. 

n,r-r f Cri,eri ° cons ; s,e en e " c ontrar la onualidad en la vida útil del activo cuyo valor 4 
prej,ente equmilga al costo del mismo. ^ 

Suponicndo una tasa de descuento del 10 %. para el caso del camióu A tendre 

qUe encont,aren 1« tablas correspondientes o en el softnàre utilizado'el valor 4 
prcîente dc dc J I p„ pc„„d„ pot „ ' 

« ' 1 ■! 

1 1 - 
vpa = y . 1 n + <)" 

t (i + 0™ f ,;; 

En este caso, raO.IÒy na4 anos. por lo que - ‘ 

VPA, at = 3.1699 •;... 

La anualidad que equivale a 30.000 es: 

30.000 

- = 9.464 

- . 3,1699 

El cos/o anual eçuivaleme (CAE) para el caso del ca.uión A será: ' 4 

CAE = 8.000 + 9.464 i $ 17.464 


jel cosjo anual equivalenle será: 

V; j CAE = 6.500 + 9.651 =$ 16.151 

f . ’ í • t 1 

• ■ Por to tanto. el costo anml equivale.ue de adquirir el camión A es $ 17 464 
mìentras^que e. de comprarse e. camiôn B es S 16.151. por Jo que conforme a es.e 
çriterioj sería preferible esta últìma opción. 

' ■ E1 criterio del costo anual equivalente, para comparar inversiones mutuamente 
excluyentes con diferenles vidas útiles. tiene co.no regla dec.sor.a eleg.r ^ oe " a ' 
ùrsión q»e lieúé menor cosio cmual equivalente. Bl mismo cnter.o, es claro. también 
puede ildlizarse para el caso de inversiones que generan mgresos. En es.e caso, 
seleccionaríi el proyecto que tuviera el mayor Rujo neto de caja equivalente. 

* 

4 ... 

6 2. TASA DE RENDIMIENTO REQUERIDA EN 
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO 

La lasa de rendìmiento requerida en las OSFL proviene de los costos que sc 
alribuyan tanto a lòs endeudamientos como a los fondos prop.os que ella disponga. 

Con respeclo a los endeudamicntos, la tasa requerida es el costó efeclivo de íos 
mismos. Debe recordarse especialmente que la ine.xistencia de .mpuestos a las ren- 
tas que g.aven a estas organizaciones, lleva a incrementar e n térmmos relat.vos el 
costo del endeudamiento, loda vez que el T.sco no se hace cargo de par.e del m.smo. 
como es el caso de las organizaciones que pagan impuestos. En los OSFL, los mte- 
reses son un coslo, pero sin efectos fiscales. 

En cuanto tiene relación con los fondos propios existe ciérta confusión. toda 
vez que se ha sostenido que como las organizaciones sin fines de lucro —como las 
sociedades de asistencia médicà o un colegio dedìcado a la ensenanza— no pers.guen 
fines tíe lucro, es decir, no tienen que generar gànancias, las exigenc.as en cUanto a 
los requerimienlos de rendimiento mfnimo por el uso del cap.tal serían menos ex.- 
gentes, esto es, serían menores. 


. 
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- ssttzzsttsisésr Je ses 

en la ^ecdón econóniica. Toda vez ûue se eli w P ^ «onomico. esio es, 
bilidad social del uso alrernaiivo delsos fn..ri = *T' 3 SOC,edad P ,erde la r f a « a - 
oportunidad se hace ceniral. ° S ' de d ° nde el conc epto de cosro de 

de la pó^jlación^rifquèrir un rendimìemo'para nt0 ' de * >en 'P ara n — r e, bienesiar 
=1 lícsgo involucrado, e. ZZZ2‘.,‘ ”* «•* • 

no. * lucro o por,« ” “ÒSS”'""” *“ ; 

la detMnifnáción 1 de°à^asa'dTrendimfento i ”' S,en al =“ nos P lln(ûs controversiales en 
sia debería «ener pensar C0nIr0 - 

que :S ÌmÌM “ mí " Ìma 31 3 

Cos,o del capiial = Ias a libre de riesgo + premio por el riesgo 


La expresión del CAPM es; 


Tasa libre de 
riesgo . 


Premio 'por el riesgo 


+ í r „- r ,l 

Precio del 
riesgo 


~cT 


Cantidad de 
riesgo 


’4ì 


^ -° «« - a ^0 

r . = r , + K - 0 P, 

Mís adelame, se volverá sobre es.e tema con mayor de.alle analúico. 
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7 ADMINISTRACION PASIVA Y ACTIVA DE 
PORTAFOLIOS Y SUS RESTRICCIONES EN LAS 
ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO 

7 1 ANALISIS DE LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONF.S. 

' ' INTRODUCCION 

Las aproximaciones a es.e análisis por par.e de unn OSFL pueden verse a tra- 
vés de dos caminos, que son: 

a) Administración pasiva dc portcfolios. en la que se cons.ruyen portafolios 
bien diversitìcados en téniìinos de la representac.on de un mdice de mer- 
cado de amplia base, sin preocupación especial por los ac.vos de p.euos 
mal fijados. Esca aproximación será la que veremos en pr.mer lénnmo. 

b) Adnùnistración activa de portafolios. En es.e caso lo que se busca es ob- 
lener rendimiemos de los poriafolios que sean super.ores a aquellos que 
i-esultarían de una administración pasiva. 

Un comienzo ineludible en la apro.xhnación pasiva es el trata.nien.o de la teo- 
.ría del ponafolio. y en general de la visidn moderna del riesgo en r.nanzas^ P°> .a- 
zones del propio enfoque. no se anal.zan en es.e caso var.os de.alles de la 
sino que se busca, sobre .odo, dar una idea operat.va del tema. 

El mundo de dos parámetros en que se apoya bue'na par.e de la moderna teona 
de las fmanzas, es.o es, la asociación entre nesgo y rendimtento se encucmr. b.en 
dis.an.e de lo que podrfa haber sido un curso de es.e tema hace ^ ^ 

producción académica ha venido creciendo incesantemente apor.ando nueva, 
extensiones de otras yevidencias empfricas. 

En es.a no.a nos proponemos exponer una visión -necesariamen.e 
en un enfoque de divulgación del concep.o de riesgo en finanzas. que s.rya como 
marco referencial para lan sign.tica.ivo tema para lus Oi.t-L. 

7,2. EL RIESGO EN FINANZAS 

La Real Academia Espanola (1992) defïne el riesgo como la ■contingencia o 
proxim.dad de un dano". Más allá de una buena acep.acón m.u.t.va de es.e convep- 
lo de riesgo. a efectos académicos f.nancieros se hizp necesano con.ar con una de„ 
nición más analícica. que hiciera operai.vo al m.smo. 


, n.. . 







~--- FINANZAS DE LAS ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCflQ 

De esla Torma, la cuantificaoión ulilizada e„ finanzas para medir el ricszo «v 

a, Jos re11dimientos e j/ re/o</(ij detcrminados por la suma de Ios productos de 
los distintos leiidimientos por sus probabilidades, o sea: 

r .= Ì P, r , ■ 

• -. ■ i -1 

b) T a " M ( ° ' 3 deSVÌadÓn ,ípica) de los rendimientosi siendo la primera 
con las nolaciones aludidas, igual a: primera, 

* i ■ . n • ; •_ . f. • 

v . X Pil'í'rj* 

' I > I 

‘ 1Ue CS ' e " defÌnÌ ‘ ÌVa ’ ' a dÌSpc - dn de ' os rendimientos ,Trobab.es 

qU e eîs:; r,t„î a o^Ta tsr 10 r mos h r ndo sobre ,a idea 

no cumplimiento de una obligacióh o el de bancarrota °T r j P c ° 7 r ' eSg ° ^ 
versión central es. como se dijo. la disnersión dr ln< '5 g e " f,M3Mzas e " su 
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a) Riesgo sistemático y riesgo no sistemático - 

En el riesgo total de las inversiones, o si se quisiéra en la variabilidad total de 
los rendimientos de un activo, se pueden distinguir dos tipos de riesgo, cuya suma 
constituye el riesgo total. a saber: 

Riesgo total = riesgo no sistemático + riesgo sistemático 

Et riesgo no sistemático, también conocido como diversificable, es el que afecta 
a un único activo o a un' pequeno grupo dé ellos. Esto es. la parte de la variabilidad 
de los rpndimientos que son únicos o si sé quiere propios de un activo o, comò de- 
cfamos.iuri conjunto limitado de lós inismos. 

• . . ! • • ' ' 

£í riesgo no sistemático es, entonces, aquella parte del riesgo totál qite no se 

relacioila en sus movimientos con el portafolio del mercodo y, por tanto, puede ser 
eliminado a través de cieito tipo de diversificaciones. 

Pqr otra parte, aparece el riesgo sistemdtico, lambién a veces referenciado çomo 
deí ntercado o ito diversiftcable. ' 

Eri este caso, nos enfrentamos a una variabilidad de las tasas de rendimiento 
entre cuyas causas se encuentran acontecimientos económicos, pólíticós y sociales y 
i que afeètàn a lodos los activos sistemáticamente. Es la parte del riesgo que afecla e 
influye.'en alguna forma, todos los activos del mercado. El riesgo sistemático sei ta, 
entonces. aquella parte del riesgo total de una inversidn qite se' mueve en relacién 
con el ppitafoìio del mercado y, por consiguiente, tto puede ser eliminado por vía de 
la diversificación. ' ■ 


b) RieSgo y rendimiento de portafolids. Diversificación de MArtKowiTZ 

Hasta ahora, liemos trabajado sobre riesgo y rendimientos de un activo rinico. 

Si'pasainos a mi portafolio, esto es. a una combinación de aetivos, ingresamos 
a diversificar y con ello a intentar disminuir el riesgo. 

| ». • . . . ' 

J. B. Wiluams (1938). cn una innovadora teorfa para la época, habfa sostenido 
que el valor de las acojones eslaba determinado por el valor presente de los dividen- 
dos y el| valor terniinal ds las niismas. 

M|uchos aiiòs después. Harrv Markowitz (1952, 1959) (') observafía que la 
teorfa dè WiLliams operaba cn certidumbre y que en la realidad los rendimientos de 
una acción eran una variable aleatoria. 


I MÂ»kowitz. <i/i. eii. en noia (3). 
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Eh primera instancia, podría haber parecido que un individuo. trabajando en un 
conlexto de poitafolio, buscaría maximizar su rendimiento esperado. Markowitz sos- 
nene que no sólo inieresa el rendimiento esperado, sino también el riesgo involucra- 
d° Su ««Miamiento »eva a establecer que el análisis debería cenrrarse en cdmo 
obiener portafolios que, para iui nivel darlo de riesgo. maximicen el rendimiento es- 
pera,l" o q„e en un nivel dado de rendiniienro esperado minìmiçen el riesgo. 

El senalado principio de activos dominantes sirve de base para llegar al concepto 
de p onafolio eficiente. que es cualquier activo o combinación de activos que tiene el 
máximo rendimiento esperado para su clase de riesgo. 

Utilizando la técnica de programación cuadrática, Marhovvitz lleaa a desarro- 
'lai’ su 'POdelo básico en un piundû de dos parámen os: el rendimiento. (con el subro- 
gante cuantitativo de rendimiemo esperado) y el riesgo (con su subrogante cuamita, 
tivo, la desviación lípica). 

' Su planteo general será: 

Minimizar la varianza de porlafolio. 

Esto es: 


Var(r p ) £ 


I x,x |0í 


Sujeto a un objeiivo de rendimienio esperado, que es: 


r ' = X x ( r, 


X x, = 1 


donde: 

x = la propotción que en el valor del portalolio inicial liene el aclivo I. 
r = rendimienlo deseado del porlalolio. 
r = rendimienlo esperado del âcjlvo i. 
n = número de aclivos en el porlalolio. 

a ( = covaiianza enlre los rendimienlos del aclivo i y el activo). 





Esta última está vinculada al concepto esiadístico de correlación, toda vez que 


O sea que la covarianza enire los rendimientos de dos activos iyj.es igual al 
producto de| coeficiepte de correlación (p t .) entre los rendimientos de los activos i y 
j,- y sus desviaciones típicas. 

E1 coeficiente de correlacjón oscila entre -1 y +1, y la ntayor papie de los acri- 
vos operan frecuenremente en las cercanías de| valor cero. Es claro que los mayores 
beneficios de la diversificación se obtienen cuanro mps se acerque a -I, o sea tengan 
correlación negativa. 

La fig. 1 muestra el conjunto de portafolios posibles así cpmó la ft’Oiitera de 
eficiencia, que contiene el conjunto de portafolios óptimos siguiendo el principio de 
activos doininantes. 


Frontera de eliciencia 


Conjunto de portafolios posibles 


Figura 1 


La correlación entre los rendimientos de los activos es de vita) importancia para 
el riesgo total de los portafolios. ; 1 . ' 

Tanio mayores serán los bcnefìcios dc la diversificación cuanio mâs baja sea 
la coneiación enire los rendiiniemos de los aciivos que se esián consideraiido. 

A diferencia de otras diveisificaciones no ìécniaas, por ejemplo, las çbhòcidas 
conio “simple diversitìcacion", ‘ enire industrias” y ‘ supernua" (que no se jtnalizaii 
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l’ or ^íones de espacio), la diversilicación de Markowitz es una erectiva forma de 
Iiacerlo, poniendo su énFasis en los cocncientes de correJación eiilrc los rcndimien- ' 'à 
los de lodos los activos posibles.de ulilizar. En ei modelo expuesto. la exislençia de 
bajas correlaciones es. pues, importanie para reducir el i iesgo de un portafolio. 

Posiblémenle la contribución inás remarcable de la divcrsificación de Mar- 
KO'Vitz. se Ccntre cn los eleclos de la cpvariaiiza, que permite apreciar la iníluencia 
que ticne sobre cl riesgo lotal de un portafolio, la inclusión de un nuevo activo. 

La elección final de poftafolin por parle dc los inversores se efectúa por uuo de 
los portalolios imegrantes de la frontera de eficiencia. En aquel que, para la clase de • 
ricsgo quc estd dispuesto a asumir, liene cl mayor rendimiento esperado. Esta, que 
cs la prcscntación original de Markowitz (>), SU p.;.ne la posibilidad de exisiir venias 
corias y, por oira parte. sólo trabaja con aciivos riesgosox. Más adelante, se aprecia- 
láh otros escenarios, . • 

Por'ventas tortas sé éntiende la venta de tm título del cual no se es propictario. 

SupongamoS que un Iftulo se espera que baje cn el fuluro, el inversor quetrá : • 
vendci lo aliora y recomprarlo después. Vcndcr alto y comprar bajo. 

r- ' . ' V . •. • .““s 

Si el inversor no posee el título. puede intentar obtener un beneficio de la Ìn- 
formación qúe lo iiiduce a prever una baja futUra. 

En electo puede vender corto" él lítulo que no posee, es decir: 

a) (oma piestada esa acción: 

b) la vemle eii el mcrcado al precio actual: 

V v, c) la rccompra en el futuro a un prêcio más bajo; 

d) devuelve la acción al prestamisla y gana la diferencia. 


c) Tóbin y cl teorema dc la separación 

i. Ailos después de estos aporles dc Mai.kow.tz —cuya atención se centró en los l - 
act.vos riesgosos el prol. James Toii.n (1953) f), estudiando aspectos de la demnnda - •- 
keynes.ana de d.nero, amplió estos desanollos. incorporando el aclivo libre de ries- í 
go, La r.g, 2 muestra la curva que represcma la. fronlera de eficiencia de po.talolios . 
de act'vos ncsgosos. S. sc incluyc en el análisis un activo libre de riesgo, que por lo [ 


|S) M^nncmrr?. «/1. tT». cn noia (T). 

Itil Tooi.v, JÁM6S. liT/nirfiVv Preferem t us Òeharinnr Tmvurtts fíiít. 1952. 
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tanto tiene desviación tlpica cero. éste se puede representar en el punto r r Tendien- 
"do una recta cuya ordenada en el origen sea r r 



Sc puede girar liasta alcanzar la frontera de efieiencia en M. 


0 

u 

D 

O 

n 

O 

'O 

r\ 

o 

'n 


En este desarrollo, se concluye que se obtiene uii núevo conjunto de portafo- 
lios eficientes. Aliora fomiado por activos de riesgo y un activo libre de ricsgo. Es 
decir, los nuevos portafolios encientes se compondrían sólo del activo libre de ries- 
go y el portafolio de activos de riesgo çaracterizado por la combinación de riesgos y 
rendimientos. o m y r,,. 

Los pprtafòlios que están hacia la dereclia del portafolio riesgoso se pueden 
obtener a tçavés de los efectos què produce el endeudamiento ( leverage ), esto es, 
obteniendo recursos prestados a la tasa libre de ricsgo, e invirtiéndolos en el porta- 
folio de activos riesgosos. ' . : ' . 


o 


D 

D 


El análisis del prof. Tobin venía a recrear y enriquecer el tèmá, al eslablecer que 
las opciones de r f y del porlafaliô rièsgoso m estdn inds allá de las preferenciás in- 
dividttales. Estas se maitlienen sólo en cuanto a qué parte de la riqueza a invertir se 
destina a uiio u otro de estos fondos. 

La intjlusión de la posibilidad de invèrtir en un activo libre de ríesgo serfa vi- 
tal para agregar nuevos escenarios à los sentados por Markowitz. 


O 

,.Ç\ 
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d) Sharpe, el coeficiente beta 
capitales 


y el equilibrio en el 


Esia es la siiuacion originalmenie planieada por H. Markowit 2 , cuya expresión 
matemática para la forniación de la frontera de eficiencia se plantea tal como se vio 
anles, de la siguiente forma: 

El problenia de /lecisión es pues: 

Minimizar: 


Luego del aporte de Tobin, fue apareciendo como 
tene, | a determinación de qué activos y en qué proporc 
de ellos en ese portafolio de riesgo o. y de rendimientc 

Es en estc punto dûnde los aporles de William Sh 
destacados. 

Impulsado por su maestro el prof. J. Fred Weston, 
toral de la UCLA empieza a trabajar este tema para su te 
miento del prof. H, Markowii7 

Estos trabajos fueron la base de algunos de sus más 
pe ( ) establece que si cada uno tiene el mismo portafoli, 
mmo a Seguir sería observar qué proporción tiene el nv 
riesgoso en el lotal de riqueza invertida en el mercado. 
mo para cada indiyiduo deberfa coincidir con el portàfo 
mercado. 


Sujeio a 


7,3. LA FRONTERA DE EFICIENCIA 
PORTAFOLIOS OPTIMOS. UNA V 
PROFUNDIDAD 


La expresión gráfica sería 


Frontera de eficiencia 


Conjunto de portafolios posibles 


Se admiten ventas cortas y no se presta 
riesgo. 


ni se pîde prestado a la tasa libre 


Figura 4 


Figura 3. 


(7) Sharpé, Willkm F 
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— Escénario 2 

No se permiien rentas corlas y lio se presta ni se pide prestado. 

En este caso aparece una varìàción con respecto a la visión oi ìginal del mode- 
lo de poitafOlió enunciado por Markowitz. Aquí no se ereciúan ventas cortas. pero 
por el contrario no se presta ni $c pide prestado. 

El prablenìa de decisión es: 

Miniinizai . - . 


i.i 


Var (p) = Z Z x, x, o, 

I- I 

Sujeto a las siguientes lestriccioncs 


Z x,r, 


L x, = i 

1.1 

y sc agrega en cstc caso. al no existir la posibilidad dc ventas cortas. 

x,, x, ì 0 para lodo ì, j 

El conjunto de portafolios posibies sigue, en general, una trayecloria similar a 
la dcl esceitario I. 

•' La dccisidn de la elección óptima se da por la confluencia enlre la fronlera de 
eficicncia, que es el mejor sei que nos puede dar e! mercado, y las preferencias sub- 
jelivas frente al riesgo. 


-i '■ ■ 

4 

• t. : 



Ç) 

. ' r\ 



C. CC .C C Ç.C( CCC.CC C ( ( 
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la lïontera de eficiencia empieza a componerse con activos l iesgosos y con el activo 
libre de riesgo, en un primer recorrido con portafolios que prestan a la tasa libre de 
riesgo y luego más a la derecha de M con portafolios que piden prestado. La elec- 
cion óptima de portal'olios vuelve a estar en la confiuencia con la recta de mercado. 

— Escenario 4 



Ventas cortas no están permitidas, y se presta y se pide préstado 
a la tasa libre de riesgo. 


En este caso. el problema de decisión es 
Maximizar 


sujeto a 


Gráficamente el escenario será 


Frontera de eficiencia 


Conjunto de poftafollos posibles 


Figura 10, 


Figura 9. 
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Eslos distintos csccnarios son los que estarán presentes para las organizaciones 
sin Fines de lucro, en una aproxitnación pasivá de la coustitución de portafolios con 
activos ri'esgosos y con un activo Ìibre de riesgo. 

7,4. ADMINISTnACION ACTIVA DE PORTAFOLIOS 

La cHÌMÎnistración pasiva 'de portafolios implica, toda vez que se preste o se 
pueda pedir prestado, a una tasa libre de riesgo: 

a) elegir el portafolio de activos riesgosos en la frontera de eficieiicia, y 

b) un activo libre de riesgo. 

Ellos comprcuderán, como se vio, la frontera de eficiencia. 

A las CombiitíiciOnes cntre ellos (portafolio de activos riesgosos y activo libre 
de riesgo) las define el inversor. como se vio a través de las c’urvas de indiferencia. 

Ffecuentemente. las organizaciones sin fines de Ìucro efectúan administracio- 
nes activas de portafolio. 

La administración activa de portafolios busca construir principalmente poita- 
folios de activos riesgosos que maxirnicen el modelo-de Smarpe (*), "recompensa por 
la variabHidarf ', esto es: 



" . 

Eslo es que maxiinicen el premio por el riesgo por unidad de este último. 

La administracióh activa de portafolios transita por dos caminos fundâmentales: 

a) market timing, y 

■ - b) selección de activos (modelo de Treynor y Black). 

El prof. Robert C. Merton, dislinguido economista financiero, Premio Nobel 
de Economía (1997), ha desarrollado un ejemplo que ilustra la administración acti- 
va. El ejemplo pucde ser de utilidad para apreciar la potencialidad. si se Ìo oòscrva 
bajp cicrtos supucstos: 

I Un mvçrsor que posee U55 1.000 en un commercial paper a pagar a 30 días 
el I” de enero de 1927 y lo vn renovando cada 30 dfas, hasta el 3 I de di- 
ciembre de 1978. Én estos 52 anos, llega a U$S 3.600. 



(8) SiiAnrÊ, Wiumi F.. “MulUal Ftmd Ptrfitrmmct". fm>rnal of 8usinesS. 39. encro Js 1966. 
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" i • .. V- , . 

2. Ui) inversor que posee U$S 1.000 en el fndice NYSE iNev/ York S. k 
E xchange) el 1° de enero de 1927, y reinvierte sus dividendos en un por- 
taljolio, llegarfa al 31 de diciembre de 1978 a U$S 67.500. 

Definiremós ntarhet timing como ia habilidad de predecir (con certeza) si al 
comienzo dejcada mes el portafolio de NYSE supera los rendimientos dcl papel a 30' 
dfas. De est^ forma, el market timer cambia todos los fondos entre papeles a 30 dfas 
y el porlafol|o NYSE, cada 30 días. 

Empezando el I” de enéro de 1927 y terminartdo. el 31 de diciernbrc dí 1978, 
j,cuánto sefíá el capital al que arriba? 

■ • l. - . ' , •' - ■ - 

La respuesta es: 5,36 billones de dólares. 

La aprpximación de market tiining se puede resumir en ir eslructurando los 
portafolios spbre la base de los siguientes conccptos: 

• se tjasa en proyecciones y análisis de tipo macroeconómicos; 

• el valor de la habilídad en e.l market timing es considerable; 

• el rendimiento del marhet timing es incierto; 

■ i .c ' ■ Y- 

• el riesg» no se adapta por sus caracterfsticas a las caracterfsticas estándar de 
la teoría del portafolio, puesto que la teoría activa domina a la estrategia 
pasjva, proveyendo sólo buenas noticias, según sus supuestos operativos. 

La aproxima>:ión del modelo de Treynor y Black(*) se basa en aspcctos de 
tipo microeconómico. Se asienta en el coeficiente a; que pone de relieve a los acti- 
vos con precios mal fijados (en la literatura inglesa se denominan ntispriced assels). 

Alfa cs la tasa de rendimiento anorntal de un aclivo en exceso del íendimicn- 
tO que resulta previsible aplicándole modelos como el CAPM o el ÂPT. 

El a de un portafolio, por ejemplo, es: 

' * r , + Pp < 7 -- r J 

Ereel inodelo de Treynor y BlAck, se analizan los activos con precios mal 11- 
jados y el portafolio que se constituye tiene un ndmero limitado de activos. 


(9) Tbeyndr Jack y Fiscmer Black. Hoh io uxe Sec.utity Analysl.% io linprove l’nrtoflio Sefeitinn, 
Journal of Busincss. cncro dc 1973. 



i 


5- 9 2_I_ FINANZAS DE LAS ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO 

I • 

7,5. LAS RESTRICCIONES PARA LA CONSTITUCION DE 
C pdrtafolios de las OR'GANIZACIONES sin fines de lucro 

Hasta ahora nos vinimos dcsplazando en un mundo de dos parámetros rieseo 

O y 'TZ™° A > ' a h0ra de ' a aplicaci0n de los fondos P ara rormar los porlafolios 
en las OSFL suelen agregarse otros elementos que operan como restricciones Emre 
eiias podemos mencionar: 

O * liquidez; 

• horÌ 2 onte de inversión; 

• necesidades únïcas; 

• regulaciones; 

• impuestos, 

La restricción fiscal (la última seiialada) en el caso de las OSFL suele presen- 
tar menns importancia. Sin embargo, pueden ser importantes las restantes. 

La liquidez de un activo dentro del portafolio de una OSFL. en la que con fre- 
w cuencia un incremento de inversiones y costos no está necesariamente unido a un au- 
L. mento de sus ingresos. se hace vital. La liquidez de un activo se puede conceptuar 
como el período dc tiempo en el cual un activo se transforma en efectivo o equiva- 
lentes sin que pierda su rendimiento originalmente previsio. Tomando en cuenta el 
tiempo probable en hacer líquido un activo, las OSFL f.jan la restricción de liquidez 
deniro de su portafolio que por lo común es mayor cn ténninos relativos al caso de 
C” organizaciones con fines de lucro. 

El horizonte de la inversión es también un elemento significativo, esto es cuán- 
do la inversión va a la liquidación. E1 homonte de la inversión es, en def.nitiva, la 
fecha planeada de liquidación de la misma. Puede darse el caso de un endòwmtnt ( l0 ), 
que tenga un plax.o para fondear la construcción de una escuela en una universidad. 

Q E ' caso de las 'tecesidades únicas, se patentiza en el caso de un endowment para 
la cultura, por ejemplo, las anes, en el cual los donames de los fondos sdlo permiten 
utihzar los intereses y/o dividendos que el fondo rinda. En este caso, llegamos a la 
situación de esiar influenciando la definición del futuro portafolio, muchas veces pro- 
~ moviendo algunas inversiones que rindan más dividendos que ganancia de capital. 


(10) EadmruuHi. palabra ingleso muy uiilizoda en las OSFL. se refiere a propiedades emregadas a 
^veces como donacidn para que se ulilicen sólo sus rendimiemos 
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Desde luego que las regulaciones suelen restringir la inversión de las OSFL, 
muchas veces incluso con base legal o en otras por normas de nivel idglamenldi iu, 
pudiéndosele prohibir la inversión en determinado lipo de activos 

En suma, la politica de consiiinciôn de portafollos de las ÒSFL uene cnmo 
objeiivo determinados requerintientos de rendiniiento y deterniinadei loleittiu ia a 
riesgo. Esios objeiivos deben obienerlos, sujeto en muchos casos a lesiricciones. cniie 
las cuales se desracan la liquidez. el horizonte de invt rsión . las necesidades tinicas 
de las organizaciones sin fmes de lucro. así conio las regulacipnes estatales. 


8. INVERSION EN ACTIVOS QUE RINDEN 
RENTAS FIJAS 

Frecueniemente, las OSFL jnvierten sus fondos en papeles que rinden una reniá 
fija, debido. por ejemplo, a la necesidad de contar con una cierta canudad de ingre- 
sos en forma regular. Deben, entonces. a efectos de optimiza. sus dec.síoncs de m- 
versidn, irabajar sobre deierminados insuumentos como pueden ser bonos publ.cos 
u obligáciones privadas. Su tratamienio en profundidad excede los objeuvos de una 
noia como la que nos ocupa. En lodo caso, pensamos que es imponante sentav algu- 
nos elemenios básicos. 

También en esie caso de los papeles de re.uas fijas es imporiame analizar dos 
aspectos. El riesgo y el rendimiento de esas inversiones. 


8 1 RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS 
DE RENTA FIJA 

En primer ìérmino nos referiremos al rendimiento. Deiuro de el. a dos aspee- 
tos específicos: 

a) su fomia de determinación. y 

b) su evolución con el tiempo y su spread. 

Dentro del primer aspecto. esto es, medidas de reiuUntienio de los activos ti- 
nancieros de renia fija, tenemos: 
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I .. • . -. 

Tasa cf'e rendimlento 

La'determinación de la misma ya se ha visto antes. 


8,2. PRECIO DE LOS BONOS 

cJntinuando. parece importan.c comenzar a hablar de los precios de los bonos. 

Relacionado co1 ' e ! l' recio de u ” bo ”° CS ' á S ° rend,,n ' en,<r ~~ 

Puede cntonces calcularse. en valores, a través de las siguientes formas: 

• jRendimienlo corriente (currenl yield). 

[ Cupón anual 

Re =- - —_ 

Precio 


Re =-- 0,091 9,1 % 

769,40 


W L toma en cuenta ganancia de capilal hi el valor tiempo del dinero. 

• ! Rendiniicnto o la venta (yieÛ to call ) 
i Las call dates son fechas preHjadas a las cuales se vende a un precio yieU. 
[ to call. 


(i + y c )"' (i + y c )"' 


:■! c c 

P = —-- + --— + • 

(i + y c )' 0+Vc) 

- 'i -':.•’••. ; 

M' = prgcio caH. 

n' = número de periodos hasta la lecha caH. 

•f' = rendimiento a las venlas (yield lo call). 


Rendimiento al vencímiento ( yicld to maturity) 

• Es la lasa de interés que hace igual él valor presenle de loS flujos de caja i 
manentes hasta el vencimiento del bono con el precio (más interés acum,- 
; lado, si lo hay). ì 






c © c, C C C C C C C C G c c c c c c c c c c c 
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Puede ser: 

— ariímético; 

— geométrico; 

lasa de rendimiento. 

Si fuera esta última. seria: 


P=—^- + -Ç- + 

0 + y) 1 (1 + y)* 


0 + y)* (1 + y)* . 


y - yield lo maturìly. 

Si son las o.ras dos. se u.ilizan las fòrmglas ya vistas. 

Un ejemplo puede ser de utilidad: 

i. m » s ,: “T.r.ti' í J“r.r !u ,T io i* 120 .»0, 

per/odo I., 20. .1 fi„ dd pSô 2 °"'" b “ ,e *>—*» I» * 3ft fi„ doî 

Aritméiico — • , 


30 + 20 


20 + 0 


= 16,7 % 


Oeométrico 


A 50+16,7 
A ---= 33.3 


G = í 1.5 (1.167)) «- i = 32,29 


Tasa cie rendimiento 


(1 + r) 
r = 34.27 % 


■ipn dír Ì S““ bl “” d 



8.3. ESTUDIO DE PLAZOS DE LA TASA DE INTERES 

Nos habíamos referido a la importancia de la estructura de plazos de la tasa de 
interés. en el caso de las inversiones que efectúen las organlzaciones sin fines de lucro. 
A efectos de ensayar alguna definición al respecto. podemos decir que: 

• Ins relaciones entre rendimiento de nn bono y su plazo ( moiiirity) son co?. 
nocidas como la estructora de pla 20 s de las tasas de interés; 

• la representación gráfica de las relaciones entre el rendimiento de bonos de 
la misma calidad crediticia. pero de diferentes plazos de vencimiénto es 
conocida como la curva de rendimientos (yield cu/ve); 

• dado que los bonos gubernamentales son la tasa base a partir de la cual se 
referencian la mayor parte de los demâs papeles de renta fija. la curva de ren- 
dimiento (yield curve), más eomúnmente tratada es la treasnrý ýielel cm ve. 

Gráficamente, )a forma más habitual de comportamiento de la yieltl curve es; 

Rendimiento 


Vencimiento 



Figura 11. 
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La expresión matémdtica de la curva es 


'i ; es el 'sndimr'enlo al vencimiento del aclivo J. 

*i : es el liempo al vencimienlo del bono 

e ; es el anlilojarilmo nalural de 1 . 00 . esio es 2 , 71828 . 

3,: es la dilerencia enlre el rendimienlo de los bonos con más corios ver 

mas lafgos vencimienlos. 

a, Y 3,: son Coeficienies que conlrdan la lofma de la curva enlre los rendimi, 
y msnor vencrmienlo. . •- 

3,: 65 una esl ' l ’ lac '^ n del rendimienlo de un bono de mayor vendmienlo 

Sin embargo. y en general débido a circuns.ancias espèciale 
clo otras formas, como son: 


nendlrrimiilo 


Bendîmianta 


Víndn-.ienlo 


Venclmienlo 
Fìgura 13. 


VencVrJenlo 


Figura 12 . 


Fìgura 14. 


Pnra las OSFL que deben inverlir e 
nocimienio de lâs yield citrve, pucsto que 
ven composiciones de portafolios de inve 
en la curva de rendiiniehtos [yieíd ctliye). 

Existen divcrsas teorías que buscai 
flásieaniente sôn cuatro: de las expeclativ 
"ìeuraçión de mercado. Los aspectos prim 
rtespoiïde. algiinns.de sus crfticas son: 

• Teoría de lns exnectativas 
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I plazo deberían ser complelaniente expiicadas por las expectativas.de! mer- 
j cado de tasas futuras. 

— Críticas: no reconoce los riesgos de invertir en bonos (duratloit). 

• Teoría de la liqtiidez 

I 

— El hecho de que exista un riesgo asociado al precio y que se incremente 
• j con el plazo da paso a una nueva teoría; . 

—r En ella. las tasas forwards soil la suma de las fuluras tasas esperadas más 
j un premio por el riesgo, que se incrementarán a tnedida que aumenta para 
j más distantes tasas futuras y, por tanfô, crecen con el plazo. 

• Teoría del liáhitat 

—-Ellá sugiere, en línea con la teoría de la liquidez, que los fonvards lates 
i son la suma de un componentê que refleja las futuras tasas esperadas y 
i un preinio por ei riesgo. 

-^Sin cmbargo, ello no crece indefinidamente, si exisle Una deuda vecina 
i con una oferta que supera a su demamla., 

• Ijeoría de Ia segmentación 

— Las preferencias segnientadas son absolutas. 

-r Cada plazo es un mercado y la tasa es deteçminada por su oferta y demanda. 

“La tasa de interés no está relacionada con las expectalivas de futuras tasas. 

— Crfticas: supone comportamientos no plaUsibles y.Contradictorios. 


9. SOBRE LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO EN LAS 
ORGANIZACIONE5 SIN FINES DE LUCRO 

Hasta ahora hemos venido analizando aspectos de los criterios de análisis de 
proyectos de las OSFL, asf como sus políticás de inversiones en activos riesgosos y 
en activos’que rinden rentas fijas, 

En esta sección se abordarán aspectos vinculados a la liquidez de las OSFL asf 
como los telafivos al financiamiento. Los abordajes a estos tenias en eslas organiza- 
ciones deljen efectuarse eslableciendo una primera adverlencia, que se centra en la 
enorme diyersidad de casos que se pueden presentar. 

Es p.robable que las consideraciones que siguen se aplìquen a numerosos 
casos de OSFL, pero es lambién probable que lo sean con mayor. claridad a las 
OSFL de tipo donativas. 


C C C ( 



r 




EmrC ' 0S 8SpeC,0S quisíéran^os seí|,i ar «.ân; 

8) U adminis,r aci«5n de | a l,quidc Z de una OSR 

de aciividad, es probable que se nuedan a r^' f" C “f n, ° a 8 ra '»des áreas 

puedan delinear las niismas 7,-mî.f i • a P' l 'car ias misnias técnicas y se 
nizaciones con fínes de lucro comon'T 0 ' rab * j ° qUC ticncn las orga- 
ción de los ingresos de ca "IsZoZ * ' a COnccn 

porales, relaciones con los banc OS ° S ' dc ,ùs «brantes ,e m - 

b) CS ' a -dini. 

No es hacia donde esM eSftïï.a oIT *?' ° bje,ivo F**-. 
objetivo se oriema baca e, 

c) Si el objeiivo básico de una OSFI PC »i „ !. 

jenvo financiero básico es. en gener!eîZTï""- 6 ''- 0 ^ ' 3 mÌSÌÓn ' cl ob - 
no 1« obiención de ganancias. ' manIcn,nl,en, o de la liquidez. y 

SâSiítt »» 

• d ° naCÌOnes 0 regalos que se efeciúen a las OSFL r “ pr0vcnicnt « de 
do, en la mayor parle de las OSR !n h„ , f' C ya - Se ha 
! se flcompanan necesariamenie con los invr!» “ d ° na,,vas - sus Ê as 'os no 
de las veces de donaciones no necesa i 8 S qUC prov,cnen la mayoría 
la fl los cosios e inversiones Son m F anlen,e v "iculadas en forma direc- 

dez no fácilmeme abordables. In 8 resar en d.fícultades de liq„j- • 

*) En la admimsiración finahciera de la Houide» : v' *i r • 

'fll. estas organizaciones suelen disiïneuir v * * finane,a ™ ,en «° en fiáne- 

ejemplo, es un.fbndò restrineido' sáln ríi.^ P f ' “!* enc,own “ n '. por 

renia, pero n 0 el capiial. P C dObzarse, habiiualmentc, siî 

0 Los esiados financieros de las 09FT c ^ Á t 

lucro. No exisien acçíonistas ni mercàdos el ^ persigucn 

nes. Sin embargo. son observadas'por nuienes eferf” T'™" S W *«**-' 7 ^ 
cada vez más por òrganizaciones encaroL Á f an ,as donâciones y 
»0. En los Esiados UnidSTe S, ér „ " $ su fu ' ncionan,,en - 

v ■»«»'. mt&£îS2B2tu , 'ï k &* 

H 'ûichdog ogençies, entre estâs'òrBaniLrin ' .' L madas ha t"lualmente , 
- su imponancia, la National Chariiable fnkT “ PUeden ' nencion ar, por 
Council ofBerier BusineL BmeT. fBBBwTi ,0n BUrCáU (NC,B) - The 
lanirophy (AIP). y Amencan Insfifufê of Phi- j 


f~li 
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g) Con frecuencia en las OSFL se olvida que la propìedad y las Jìnanzai de- 
ben mirarse no cpmo penenecientes a la organización, sino mrís bien como 
administradas por las organizaciones. 


10. SOBRE ESTADOS FINANCIEROS DE LAS 
ORGANI2ACIONES SIN FINES DE LUCRO 

Los estados finaneieros de las OSFL, siguen en tèrniinos operaiivos cóntables 
procedimienios similares çon respecto a las organizacionesòon fines tle lucró. 

Sin embargo, la inforrnación debe estaf orientada en biiena medida a ilustrar a 
sus clientes y desiinaiarios de la misióii, a los dOnames, y a lás ageiicias iyaichdog. 

Algunos de lós esiados fmancieros básicos que suelen preparar. en parlicular las 
OSFL donativas, son: , ‘ 

a) estados dè situación, que manejan variables de stock; • 

b) esiado financiero de actividades. que irabaja con variables de fliij'o; 

c) esiado de erógaciones fimcionales, que también opeia con variables dê llujo; 

d) esiado de flnjô de caja, que maneja básícamente variables de flujó. 

Los modelos que conìinúan buscan ejemplificar estos èsiados. 

Una observación detenida de los misnios permite tomar eiv consideración la 
existencia de activos netos, asî como la idea de aetivós netos rèstriiigidos y no res- 
tringidos, como también lemporaria o permanentemejUe restringidoS. • •" -, ; .. . ' 

A contimiación se exponen ejemplos de los citados estados 


(I IÇAíIùi'Sdoi ,1t Sec.vr.ll Harvísi '.Vaiclutog Repoir Cmil. 


t. 
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DECISIONES ri NANCIEMS EN CONT EXU 


FINANZAS Dt' LAS QRtìANIZAClONÊS SIN FIN-IS DE LUCfíO 


ESTADO riNANCIERO 


ESTADO DE SITUAC’ON 


termlnado el 31 de dicj e 


Al 31 de diciembre de 2000 


No reslringido 


ACTIVOS 

Aclivos corrienli>s 

— Caja y eqiiivalenles 
— Cuenlas a cotírar 


1. APOYÒ PU8LICO 
V RENTAS 
Gonlribucìones : 

Donaciqnes' , 

Àpoya (jûblico 

Renlas! .. ' :• •_ 

irigresos de inversiones 
Publipaciones * 

Enltadas I : - 

2. TOTAL DE APOYO 

pubLicq V RENTAS -, ". 

3. EROGACIONES . 

Derivaéas de ptogramas . 

: _ Programa 1 , 

—Pfogrania 2 
• P/ograrna 3 y , 

i TOTAL DE EROGACIOMES 

B »nR PROGRAMAS ; 

5ERVICIOS DE APOYO 
Sas’.os adminislralivos - 


Tolaí de aclivqs corrienles 


Inversiones 

Ccnslrueciones 


Eqnîpamienlos 


Tolal de aclivos 


DEUOAS Y ACTIVOS NETOS 
Pasivos corrienles 

’ Cuentâs a pagar" ’'■ 


Tolai de Heuda 


Acllvos nelos 


No reslrtngídos 

■ • Operallvos;' - , 

• Delerminados por la dirección 

• Donàciones ' ? ' ' •}" 


Tolal de aclivos no (eslrlngidos 


AclivOs nelos 


Gásios genérales 


Temporaimenle resíringidos . 
Permoficniemenle réslringidos 


i. TOTAL DE EROGACIONES 
PQRSERVICIOS 

7. TOTAL DE EROGAClONES 

(*rí-6) ' V 

8. INC.REMENTO O DEC..OE 
AcjlVOS NE TOS-(2 - 7) 

9. AGtlVOS NETOS AL 

• CQMIENZÓ ••' ; V> ' 

10. AGTIVOS NETOS AL FIN 
}■ . OEL P.ERIODO " " 


Tólal de actiVos nelos 


Tolal de acíivos nélos *■ deudas 




